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Als eigenaar van een trustkantoor in Nederland word ik regelmatig geconfronteerd met 
buitenlandse cliënten die in Nederland een zakelijke activiteit willen opstarten, al dan niet 
gelinkt aan hun bedrijf in het thuisland. De meest voor de hand liggende entiteit om deze 
onderneming in onder te brengen is een besloten vennootschap met beperkte 
aansprakelijkheid (BV). Vaak wordt een bestaande BV overgenomen of een nieuwe 
opgericht. Ik begeleid mijn cliënten in deze. Bij de oprichting van een BV moet aan een groot 
aantal regels van dwingend recht worden voldaan. Gemakkelijker is het dan ook voor een 
buitenlandse rechtsvorm te kiezen. Deze zijn vaak veel eenvoudiger in het leven te roepen en 
in te richten dan wel bestaand over te nemen dan een Nederlandse BV. Het gaat dan om, naar 
buitenlandsrecht opgerichte kapitaalsvennootschappen met rechtspersoonlijkheid die hun 
werkterrein geheel of nagenoeg geheel in Nederland hebben en geen reële band hebben met 
de staat naar welk recht zij zijn opgericht.1 Bekende voorbeelden welke zich in mijn praktijk 
voordoen zijn: een rechtsvorm van een Company naar het recht van de Amerikaanse staat 
Delaware, van een Belgische Bvba (besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid) of  
van een Engelse Ltd (limited).   
 
De keuze voor een buitenlandse rechtsvorm is temeer aantrekkelijker geworden, nadat op 30 
september 2003 het Europese Hof van Justitie (HvJ EG) het arrest heeft gewezen inzake 
Inspire Art2, waarbij grenzen zijn gesteld aan de mogelijkheden om het gebruik van 
buitenlandse rechtsvormen te beperken. Dit omdat deze in strijd zijn met de 11e richtlijn over 
nevenvestigingen.3 In Nederland werd hierop gereageerd met het wijzigen van de Wet op de 
formeel buitenlandse vennootschappen (WFBV). Deze WFBV, waarin was opgenomen dat 
buitenlandse entiteiten ook aan een aantal in Nederland geldende eisen moesten voldoen, is 
aangepast, zodat zij alleen van toepassing is op vennootschappen die niet in de EU of de 
Europese Economische Ruimte zijn opgericht.4  
De vrijheid van vestiging voor vennootschappen binnen de Europese Unie is na Inspire Art 
vervolgens nog tweemaal onderwerp van prejudiciële procedures voor het Hof van Justitie 
van de Europese Gemeenschappen. Het gaat hierover het Cartesio-arrest in 20085 en het op 12 
juli 2012 gewezen Vale-arrest.6  
 
Toch wordt, ondanks de internationale georiënteerdheid van Nederland, binnen het Midden- 
en Kleinbedrijf (MKB) enigszins argwanend aangekeken tegen een onderneming, welke met 
de vermelding van Limited of Corporation naar buiten treedt. Het nieuwe wetsvoorstel 31 
058, Wet vereenvoudiging en flexibilisering van het besloten vennootschapsrecht, heeft uit 
dien hoofde dan ook mijn grote belangstelling. Dit is de reden waarom ik dit tot mijn 
scriptieonderwerp heb gekozen.  
                                                 
1
 Schilfgaarde 2009, p. 44. 
2
 HvJ EG, zaak C-167/01, JOR 2003/249 m.nt. Vossestein. 
3
 Schilfgaarde 2009, p. 45. 
4
 Kamerstukken II  2003/04, 29 524. Alle kamerstukken zijn te vinden op www.overheid.nl. 
5
 HvJ EG, zaak C-210/06, JOR 2009/35 m.nt. Vossestein. 
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Vroeg in de jaren negentig wordt door gezaghebbende juristen al volop geschreven over de 
knelpunten in de vennootschapswetgeving van de besloten vennootschap.  
Zo schrijft De Kluiver in 1994, het artikel ‘het vennootschapsrecht dient te worden 
versoepeld… en verscherpt’.7 Hij zet uiteen wat de hedendaagse rechtseconomie aan 
inzichten heeft opgeleverd en wel in het bijzonder in de Verenigde Staten zoals deze binnen 
de snelopbloeiende rechtsvorm van de Limited Liability Company (LLC) plaats vond. De 
Kluiver presenteert de rechtseconomische benadering als instrument om beter te begrijpen 
welke functies vennootschappen vervullen en wat de invloed is, en zou kunnen zijn, van het 
recht. Hij beziet aan de hand daarvan de stand van het recht op twee vennootschapsrechtelijke 
deelterreinen te weten: ‘agency costs’ en ‘nexus of contracts’. Hij komt in zijn artikel tot de 
conclusie het wettelijke gestelde vereiste van een minimum kapitaal te schrappen, en de 
regeling van beperkte aansprakelijkheid te versoepelen. 
In 1995 laat Timmermans aan de hand van een aantal rechtelijke uitspraken zien dat de 
wettelijke en statutaire regels van het vennootschapsrecht bepaald niet altijd absoluut zijn en 
dat de werking ervan in rechtelijke uitspraken soms wordt gerelativeerd.8 Hij zegt zelf een 
voorstander te zijn wettelijke regels soms restrictief uit te leggen. Dit om te bewerkstelligen 
dat een statutaire clausule of een contract voor de betrokkenen rechtsgeldig is. Hij moet echter 
constateren dat het verschijnsel van relativering van normen zich algemeen voordoet. 
Hij pleit ervoor tegemoet te komen aan de behoefte aan adaptiviteit en flexibiliteit, en is 
voorstander om bepaalde dwingendrechtelijke regels van het vennootschapsrecht uit boek 2 
BW te schrappen. Voor schrapping komen volgens hem bijvoorbeeld in aanmerking de 
verplichte blokkeringsregeling van art. 2:195 BW en de regel dat aan een aandeel stemrecht 
verbonden dient te zijn (art. 2:228 BW). 
 
Raaijmakers overweegt in 2001, in zijn publicatie: Een Europese BV of hervorming van 
nationaal recht voor ’besloten ondernemingsvormen’?, dat geen gevolg moet worden gegeven 
aan de European Private Company (EPC) en stelt hij voor dat er een hervorming moet 
plaatsvinden van het nationale recht voor besloten vennootschappen.9  
Ook vanuit de rechtspraktijk wordt geconstateerd dat het aantal regels van dwingend recht  in 
het vennootschapsrecht zijn doel voorbij schiet, en - zeker voor het MKB - de BV als 
rechtsvorm minder aantrekkelijk maakt.  
Toen tijdens de top van de Europese Raad in 2000 te Lissabon de doelstelling werd gekozen, 
dat Europa in 2010 de meest concurrerende markt van de wereld moest zijn, gaf dit in 
Nederland een extra impuls om de wetgeving van het BV-recht, op het gebied van de 
dwingend rechtelijke regels, aan te pakken. Ook andere lidstaten waren volop bezig nieuwe 
rechtsvormen voor ondernemingen in het leven te roepen om op die manier het starten van 
een onderneming eenvoudiger te maken. Wat hier ook toe bijdroeg waren de uitspraken van 
het Hof van Justitie van de Europese gemeenschap in de zaken Centros 1999,10 Uberseering 
2002 11 en  Inspire Art 2003 12  waarbij het Hof de vrijheid van het vestigen van een 
                                                 
7
 De Kluiver 1994, p. 174-179. 
8
 Timmermans, 1995, p. 178-181. 
9
 Raaijmakers 2001,  p. 322-327. 
10
 HvJ EG 9 maart 1999, zaak C-212/97, NJ  2000, 48. 
11
 HvJ EG 5 november 2002, zaak C-208/00, NJ  2003, 58. 
12
 HvJ EG 30 september 2003, zaak C-167/01, JOR 2003/249. 
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vennootschap in een bepaald land als prioriteit stelde en de beperkingen die hier door lidstaten 
aan werden gesteld inperkte. Het betrof hier vennootschappen die hun werkelijke zetel in een 
andere lidstaat hadden gevestigd.  
Een stap verder gaat het HvJ EG in 2008 in de zaak Cartesio13 betreffende de verplaatsing van 
de statutaire zetel van een vennootschap. Het betrof hier de Hongaarse vennootschap Cartesio 
die zijn statutaire zetel wilde verplaatsen naar Italië. Volgens het HvJ EG mag een lidstaat, in 
dit geval Hongarije, niet een vennootschap ontbinden die haar statutaire zetel verplaatst naar 
een andere lidstaat (ontvangende lidstaat), althans als die verplaatsing gepaard gaat met 
omzetting van een vennootschap naar recht van de ontvangende staat. In deze zaak is niet 
duidelijk geworden of de ontvangende lidstaat, in dit geval Italië, verplicht is aan de 
omzetting mee te werken. Deze vraag is aan de orde komen in de Vale zaak14. Het betreft hier 
de Italiaans vennootschap Vale die haar statutaire- en werkelijke zetel verplaatst naar 
Hongarije. Dit vond plaats door de oprichting van een nieuwe Hongaarse vennootschap Vale 
waarna de rechten en plichten uit de Italiaanse Vale hierin werden overgebracht. De vraag aan 
het HvJ EG is, moet Hongarije hieraan meewerken? De A-G Jääskinen heeft op 15 december 
2011 in zijn advies gezegd over deze ‘cross-border nieuwe vestiging’ situatie dat de 
ontvangende staat, in dit geval, Hongarije, in principe moet meewerken. Het Europese Hof 
heeft op 12 juli 2012, conform het advies van A-G, geoordeeld dat de Europese regels 
meebrengen dat een lidstaat die een regeling voor binnenlandse omzetting kent, in beginsel 
ook moet toestaan dat een rechtsvorm uit een andere lidstaat in de nationale rechtsvorm wordt 
omgezet. 
In Nederland werd aan de bredere modernisering van het ondernemingsrecht op een drietal 
fronten gewerkt, allereerst aan de herziening van de structuurregeling15, voorts de invoering 
van de personenvennootschap16 en als derde pijler de flexibilisering van het BV-recht. Deze 
flexibilisering en vereenvoudiging moet leiden tot een verdere profilering van de BV ten 
opzichte van de naamloze vennootschap (NV).17 
Om tot een versoepeling van het BV-recht te komen is in opdracht van het Ministerie van 
Economische Zaken door het Instituut van Ondernemingsrecht Groningen een 
rechtsvergelijkend onderzoek verricht naar alternatieve oplossingen op het gebied van het 
strenge kapitaalbeschermingsrecht bij de BV.18 
Tevens is in november 2003, door de Minister van Justitie en de Staatssecretaris van 
Economische Zaken, een expertgroep (verder te noemen de expertgroep) ingesteld met als 
opdracht ‘Aanbevelingen te doen met betrekking tot knelpunten en lacunes in het BV-recht 
zoals deze in de praktijk en de literatuur worden gesignaleerd’. De sleutelwoorden van deze 
expertgroep waren vereenvoudiging en flexibilisering.19 
De expertgroep lokaliseerde een aantal knelpunten in het BV-recht waar een oplossing voor 
gezocht moest worden. Aan de hand van het rapport van de expertgroep zijn ambtelijke 
voorontwerpen van het wetsvoorstel gemaakt tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk 
Wetboek. Dit in verband met de aanpassingen van de regelingen voor besloten 
                                                 
13
 HvJ EG, zaak C-210/06, JOR 2009/35 m.nt. Vossestein. 
14
 HvJ EG, zaak C-378/10 Vale. 
15
 Wet van 9 juli 2004, Stb. 370. 
16
 Kamerstukken II  2002/03, 28 746 nr. 2. 
17
 Kamerstukken II  2006/07, 31 058, nr. 3, p. 1 (MvT). 
18
 Lennarts & Schutte-Veenstra 2004. 
19
 Rapport expertgroep 2004.  
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vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid.20 Deze ambtelijke voorontwerpen zijn in 
drie tranches verschenen.21  
Vervolgens heeft de rechtspraktijk in een consultatieronde gelegenheid gehad commentaar op 
de verschenen tranches van het voorontwerp te leveren.22 Aansluitend is op 7 juni 2007 het 
wetsontwerp 31 058 en de daarbij behorende memorie van toelichting gepubliceerd.23  
Op 5 november 2008 en op 6 februari 2009 is een tweetal nota’s van wijziging gepubliceerd 
met aansluitend in de loop van 2009 en 2012 een aantal amendementen.24 Het wetsvoorstel is 
na goedkeuring door de Tweede Kamer op 15 december 2009 naar de Eerste Kamer 
gezonden.25 Daarnaast is het wetsvoorstel Invoeringswet vereenvoudiging en flexibilisering 
bv-recht op 4 oktober 2011 door de Tweede Kamer aangenomen.26  
De Eerste Kamer nam de beide wetsvoorstellen aan op 12 juni 2012. Het in werking treden 
van de wet van 18 juni 2012 tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband 
met aanpassing van de regeling voor besloten vennootschappen met beperkte 
aansprakelijkheid (Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht) is vastgesteld op 1 
oktober 2012.27 
 
Dit brengt mij tot de volgende onderzoeksvraag:  
Biedt de nieuwe wet ‘Wet vereenvoudiging en Flexibilisering bv-recht’, een voldoende 
oplossing voor de knelpunten welke zijn gelokaliseerd  door de expertgroep, alsook voor de 
thans nog andere (al dan niet in de literatuur genoemde) knelpunten. 
Onderstaande deelvragen helpen bij het beantwoorden van deze onderzoeksvraag: 
 
1. Hoe is het wetsvoorstel 31058 tot stand gekomen; 
2. Hoe ziet de wet ‘Wet vereenvoudiging en Flexibilisering bv-recht’ er in het kort uit; 
3. Welke zijn de door de expertgroep en andere gelokaliseerde knelpunten; 
4. Wat zijn de mogelijke oplossingen ten aanzien van deze knelpunten binnen de EU-
lidstaten. 
 
Om de onderzoeksvraag te beantwoorden ben ik tot de volgende opbouw gekomen van mijn 
scriptie.  
 
In het eerste hoofdstuk zal ik nagaan hoe de hervormingen in het vennootschapsrecht in 
Nederland zich hebben ontwikkeld en uiteindelijk hebben geresulteerd in de nieuwe wet ‘Wet 
vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht’ hierna te noemen Flexwet. Zo wordt de figuur 
van de Nederlands-Antilliaanse BV die bij de herziening van het Antilliaanse Burgerlijk 
Wetboek, op 1 maart 2004 kracht van wet gekregen, en de Arubaanse BV die op 1 januari 
2009 in werking is getreden onder de loep genomen. De samenstellers van ons nieuwe BV-
recht hebben hieraan de nodige inspiratie en aanknopingpunten ontleend. Van de 
                                                 
20
 Kamerstukken II  2006/07, 31 058, nr. 3, p. 1 (MvT). 
21
 De eerste tranche van het voorontwerp van het wetsvoorstel tot wijziging van het BV-recht is op 8  
    februari 2005 verschenen, de tweede tranche op 20 juli 2005 en de derde tranche op 4 april 2006.  
22
 Het commentaar op de consultatieronde is te vinden op http://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/flexibele 
    bv/documenten-en-publicaties. 
23
 Kamerstukken II  2006/07, 31 058, nr. 2 en 3.  
24
 Kamerstukken II  2006/07- 2009/10, 31 058, nr. 1-30 en  Kamerstukken I 2009/12, 31 058, nr. A-F.  
25
 Kamerstukken I  2009-2010, 31 058, nr. A. 
26
 Kamerstukken I  2011/12, 32 426, nr. A. 
27
 Stb. 2012,  299. 
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rechtsstelsels van Australië en de staat Delaware - die een systeem hebben dat in Nederland 
ook wordt voorgestaan - wordt de kapitaalsbescherming en de bescherming van crediteuren 
en aandeelhouders besproken. 
 
Hoofdstuk 2 zal een korte samenvatting geven van de Flexwet, en in hoofdstuk 3 zal worden 
onderzocht hoe de ontwikkelingen zijn geweest van het BV-recht, in de andere Europese 
landen zoals Engeland, Duitsland, België, Frankrijk en Spanje. Ik zal ook aandacht besteden 
aan de Europese BV.  
 
In de hoofdstukken 4 en 5 zullen de twee belangrijkste hoofdlijnen van het wetsvoorstel 31 
058 (hierna te noemen wetsvoorstel Flex-BV) worden behandeld. Deze twee hoofdlijnen zijn: 
de inrichtingsvrijheid met de bescherming van (minderheids)aandeelhouders en de crediteuren 
bescherming. Hierin zullen ook de gelokaliseerde knelpunten worden benoemd en zal worden 
gekeken hoe daar al of niet een oplossing voor is gevonden. Ook zal worden bezien hoe in 
andere Europese landen met deze knelpunten is omgegaan in eventuele nieuwe wetgeving. 
Om reden het onderzoek te beperken worden de aanpassingen betreffende ‘besluitvorming in 
en buiten vergadering’ en ‘bestuur en commissarissen’ niet behandeld. Ook de fiscale merites 
van het wetsvoorstel blijven buiten beschouwing. 
In hoofdstuk 6 wordt besloten met een samenvatting en conclusie. 
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Hoofdstuk 1 - De totstandkoming van het wetsvoorstel Flex-BV 
 
Voordat ik de wens tot flexibilisering van de wetgeving van de BV in Nederland bespreek in 
paragraaf 1.3 is het zinvol om kort inzicht te geven in de rechtsstelsels van de Nederlandse 
Antillen en Aruba (paragraaf 1.1) en Australië en de Verenigde Staten van Amerika 
(paragraaf 1.2).  
 
1.1       Het rechtsstelsel in de Nederlandse Antillen en Aruba 
 
1.1.1     De Nederlands Antilliaanse besloten vennootschap 
 
Inleiding 
Bij het tot stand komen van de nieuwe BV-regeling van de Nederlandse Antillen was 
flexibiliteit en eenvoud een van de belangrijkste drijfveren. Dit is de reden waarom door de 
Nederlandse wetgever opdracht is gegeven aan het Instituut van Ondernemingsrecht 
Groningen een rechtsvergelijkend onderzoek te doen en na te gaan of deze Antilliaanse BV-
regeling is over te nemen dan wel op onderdelen is toe te passen in ons BV-recht.28  
In de Nederlandse Antillen trad op 1 januari 2000 de Antilliaanse Landsverordening inzake de 
Besloten Vennootschap (LBV) in werking.29 Op 1 maart 2004 is het Antilliaanse BV-recht 
opnieuw herzien en neergelegd in de zesde titel van Boek 2 van het Nederlands Antilliaanse 




De Antilliaanse BV wordt op straffe van nietigheid door één of meer personen bij notariële 
akte opgericht verleden voor een notaris op de Nederlandse Antillen. Bij de oprichting wordt 
ten minste één aandeel met volledig stemrecht, dat deelt in de winst, dan wel één aandeel met 
volledig stemrecht en één aandeel dat deelt in de winst, bij een oprichter of derde geplaatst. 
De aandelen zijn op naam gesteld; men kent geen aandelen aan toonder. Rechten die 
stemrecht noch aanspraak op winstuitkering omvatten, worden niet als aandeel aangemerkt.31 
Niet is vereist dat iedere oprichter tevens deelneemt in het kapitaal, welke eis voor de 
Nederlandse BV wel geldt.32 De notaris draagt er zorg voor dat de oprichtingsakte voldoet aan 
de wettelijke vereisten zoals in het boek 2 is bepaald en dat de rechtspersoon zo spoedig 
mogelijk wordt ingeschreven in het handelsregister en tegelijkertijd een authentiek afschrift 
van de akte met bijlagen wordt gedeponeerd.33 Met het verlijden van de akte is de oprichting 
een feit. Een verklaring van geen bezwaar34, zoals voorgeschreven voor de oprichting van de 
Antilliaanse NV en tot 1 juli 2011 voor de Nederlandse BV, is niet vereist.35  
 
 
                                                 
28Lennarts & Schutte-Veenstra, 2004. 
29
 LBV, P.B. 1999, no. 241. Zie hierover P. van Schilfgaarde 2000, p. 31-36. 
30
 Landsverordening van de 29ste december 2003 houdende vaststelling van de tekst van Boek 2 van  
    het Burgerlijk Wetboek, P.B. 2004, no. 6. 
31
 Art. 2:200  NABW. 
32
 Art. 2:175 lid 2 BW. 
33
 Art. 2:5 lid 1 NABW. 
34
 Art. 2:179 BW. 
35
.Winter 2000, p. 19. 
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Aandeelhouderbestuurde BV 
Wanneer bij een Antilliaanse BV in de statuten wordt bepaald dat het om een 
aandeelhouderbestuurde BV gaat, komt het bestuur als afzonderlijk orgaan te vervallen en 
worden de bestuurders vervangen door de aandeelhouders en het bestuur door de algemene 




Zoals gezegd kent de Antilliaanse BV uitsluitend aandelen op naam. De aandelen van een 
Antilliaanse BV kunnen een nominale waarde hebben maar noodzakelijk is dit niet.37 De 
statuten kunnen bepalen dat er verschillende aandelen zijn, en aan een of meer soorten een 
nominale waarde toekennen. In de memorie van toelichting bij de LBV is te lezen dat een 
belangrijke overweging voor het toelaten van aandelen zonder nominale waarde is dat deze in 
buitenlandse rechtsstelsels veelvuldig voorkomen. Verwezen wordt naar de Delaware General 
Corporation Law.38 Bij aandelen zonder nominale waarde vermeldt de akte van oprichting of 
het emissiebesluit de tegenprestatie welke de aandeelhouder moet voldoen.39 
Op grond van het art. 207 lid 2 NABW blijkt dat niet volgestorte aandelen zijn toegestaan. Dit 
artikel bepaalt dat in de akte van oprichting of het besluit tot uitgifte kan worden bepaald dat 
de tegenprestatie, of een deel daarvan, pas na verloop van een bepaalde tijd opeisbaar zal zijn 
na een daartoe strekkend besluit van een in die akte of dat besluit genoemde orgaan. 
Welke personen aandeelhouder zijn van de BV, welke soort aandelen zij houden en wat ze 
daarop hebben gestort en eventueel nog moeten storten wordt door het bestuur bijgehouden in 
een register.40 
 
Aan alle aandelen zijn gelijke rechten en verplichtingen verbonden voor zover de wet of de 
statuten niet anders bepalen.41 Voor wat betreft het stemrecht geldt dat in beginsel ieder 
aandeel recht geeft op het uitbrengen van een stem. Er bestaat volledige vrijheid om hiervan 
in de statuten af te wijken.42 Stemrechtloze aandelen zijn mogelijk, maar ook aandelen met 
meer stemrecht dan andere aandelen en aandelen met stemrecht over bepaalde onderwerpen. 
Bedacht moet echter worden dat steeds een aandeel met volledig stemrecht, dat deelt in de 
winst bij derden, moet uitstaan.43 Een belangrijke overweging voor de eis dat tenminste een 
‘volwaardig’ aandeel in omloop moet zijn is dat de BV zonder vergadering van 
aandeelhouders niet behoorlijk kan functioneren. Het niet voldoen aan deze eis is een grond 
voor ontbinding van de BV.44 Tevens wordt hiermee ook het belangrijkste kenmerk van de 
BV geaccentueerd, dat het economische belang van haar vermogen bij een ander dan de BV 
berust. Zou deze eis ontbreken dan zou het onderscheid tussen vennootschap en stichting 
ontoelaatbaar vervagen aldus de memorie van toelichting bij de LBV. 
Voor wat betreft het winstrecht geldt in beginsel dat ieder aandeel bij iedere uitkering recht 
geeft op een gelijk bedrag. Er bestaat volledige vrijheid hiervan in de statuten af te wijken. 
Aandelen zonder enig winstrecht zijn mogelijk. De statuten kunnen de winstverdeling over 
laten aan een daarvoor aangewezen orgaan.45 
                                                 
36
 Art. 2:239 lid 1 NABW. 
37
 Art. 2:202 lid 2 NABW. 
38
 Delaware General Corporation Law § 151(a). 
39
 Art. 2:207 lid1 NABW. 
40
 Art. 2:209 lid 1 NABW. 
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 Art. 2:203 lid 1 NABW. 
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 Art. 2:232 lid 1 NABW. 
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 Art. 2:200 lid 2 en art. 2:24 lid 3, sub a NABW. 
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 Art. 2:24 lid 3, sub a NAWB. 
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In de wetgeving van de Nederlandse Antillen ontbreekt een regeling voor 
kapitaalbescherming als in Nederland zoals voorschriften voor minimumkapitaal, 
minimumstorting, bankverklaring, accountantscontrole en ook de Nachgründung en financiële 
steunverlening bij verkrijging van aandelen. De hoofdregel ter bescherming van de 
crediteuren is dat het vermogen bij de oprichting van de BV niet negatief mag zijn en door de 
uitkeringen aan aandeelhouders niet negatief mag worden.46 In verband daarmee moet de akte 
van oprichting, indien uitsluitend in geld wordt gestort, een verklaring bevatten door alle 
oprichters getekend, dat het vermogen van de vennootschap bij oprichting niet negatief is. 
Wordt in natura gestort op aandelen dan wordt aan de akte van oprichting een openingsbalans 
gehecht ondertekend door alle oprichters welke een eigen vermogen toont dat niet negatief 
is.47  
De bescherming van crediteuren wordt voornamelijk gezocht in aansprakelijkheidsregels voor 
oprichters, aandeelhouders, bestuurders, commissarissen en beleidsbepalers. Deze 
aansprakelijkheidsregels behelzen een aansprakelijkheid van oprichters, bestuurders, 
commissarissen en aandeelhouders indien de BV door de rechter wordt ontbonden en de 
grond voor ontbinding geheel of gedeeltelijk is te wijten aan hun grove schuld of 
nalatigheid.48 Hieronder is begrepen de situatie dat de BV binnen een jaar na oprichting wordt 
ontbonden wegens onjuistheid van de verklaring van de oprichters inzake het eigen vermogen 
of de openingsbalans. De oprichters, huidige of voormalige bestuurders of commissarissen 
dan wel huidige of voormalige aandeelhouders zijn dan hoofdelijke aansprakelijk voor het bij 
de vereffening blijkende tekort. 
Artikel 2:14 NABW betreft de aansprakelijkheid van bestuurders in geval van onbehoorlijke 
taakvervulling en in artikel 2:16 NABW is de aansprakelijkheid van bestuurders in geval van 
onbehoorlijk bestuur vast gelegd vergelijkbaar met artikel 2:248 BW. Deze aansprakelijkheid 
strekt zich ook uit tot medebeleidsbepalers.49 
 
Geschillenregeling 
Het Nederlands Antilliaanse BV-recht kent een geschillenregeling. De geschillenregeling 
bestaat uit een regeling voor uitverkoop, uittreding en gedwongen overdracht. Op grond van 
artikel 2:250 lid 1 NABW kan hij, die voor eigen rekening aandelen houdt, die ten minste 
95% van het eigen vermogen van een naamloze of besloten vennootschap vertegenwoordigen, 
tegen de gezamenlijke andere aandeelhouders een vordering instellen tot overdracht van hun 
aandelen aan de eiser.50  
De uittreding geregeld in artikel 2:251 NABW biedt de aandeelhouder van aandelen op naam, 
die door gedragingen van de vennootschap dan wel van één of meer medeaandeelhouders 
zodanig in zijn rechten of belangen wordt geschaad dat het voortduren van zijn 
aandeelhouderschap in redelijkheid niet meer van hem kan worden gevergd, de mogelijkheid 
tegen de vennootschap een vordering tot uittreding in te stellen, inhoudende dat deze de 
aandelen tegen contante betaling overneemt. Indien de bedoelde vordering tot uittreding 
aanhangig wordt gemaakt en de rechter deze gegrond oordeelt wijst hij deze voorlopig toe.51 
De in artikel 2:251 NABW bedoelde vordering tot uittreding komt ook toe aan: (a) de 
aandeelhouder die als zodanig niet of niet langer voldoet aan in de statuten gestelde 
                                                 
46
 Art. 2:201 lid 1, sub b NABW. 
47
 Art. 2:201 lid 2 NABW. 
48
 Art. 2:24 lid 9 NAWB. 
49
 Art. 2:16 lid 9 NABW. 
50
 Art. 2:250 lid 1 NABW. 
51
 Art. 2:252 lid 2 NABW. 
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kwaliteitseisen en dien ten gevolge een of meer van aan zijn aandeel verbonden rechten niet 
kan uitoefenen en (b) de aandeelhouder die aan de vennootschap en zijn medeaandeelhouders 
op naam schriftelijk heeft medegedeeld dat hij zijn aandelen wil vervreemden maar tegen een 
statutaire blokkeringregeling aanloopt.52 
De gedwongen overdracht kan worden geregeld in de statuten. De statuten kunnen bepalen 
dat in gevallen, nauwkeurig in de statuten omschreven, de aandeelhouder verplicht is zijn 
aandelen aan de vennootschap dan wel aan één of meer medeaandeelhouders over te dragen 
tegen voorwaarden zoals in de statuten zijn bepaald of krachtens de statuten door 
onafhankelijke deskundige zullen worden vastgesteld.53 
 
Samenvatting 
De oprichting van de Nederlands Antilliaanse BV verschilt met de Nederlandse BV op het 
punt dat niet elke oprichter hoeft deel te nemen in het kapitaal. Daarnaast geeft het 
Nederlands Antilliaans BV-recht een voorbeeld van een regeling, waarbij de vennootschap de 
keuze heeft tussen uitgifte van aandelen zonder dan wel met nominale waarde. In het 
Antilliaanse BV-recht behoren stemrechtloze aandelen en winstrechtloze aandelen tot de 
mogelijkheden. 
Er is geen ‘formeel’ kapitaalbeschermingsrecht van toepassing. Er gelden slechts 
voorschriften dat het eigen vermogen bij oprichting niet negatief mag zijn en door uitkeringen 
aan aandeelhouders niet negatief mag worden. De bescherming van crediteuren wordt 
voornamelijk gezocht in aansprakelijkheidsregels voor oprichters, aandeelhouders, 
bestuurders, commissarissen en beleidsbepalers. Dit is een hoofdelijke aansprakelijkheid voor 
het tekort bij vereffening indien de BV door de rechter wordt ontbonden en de grond voor 
ontbinding geheel of gedeeltelijk is te wijten aan hun grove schuld of nalatigheid. Ook kunnen 
de bestuurders worden aangesproken voor onbehoorlijke taakvervulling en onbehoorlijk 
bestuur. In de Flexwet is in navolging van het Antilliaanse BV-recht overgegaan tot het laten 
vallen van de kapitaalbeschermingsregels: de bescherming van de crediteuren wordt 
gevonden in de aansprakelijkheid van de bestuurders en beleidsbepalers. Ook de 
stemrechtloze en winstrechtloze aandelen worden in de nieuwe regeling opgenomen. 
 
1.1.2     De Arubaanse vennootschap met beperkte aansprakelijkheid       
 
Inleiding 
Op 1 januari 2009 is in Aruba de Vennootschap met Beperkte aansprakelijkheid (VBA) 
geïntroduceerd met het van kracht worden van een gelijknamige landsverordening (LVBA).  
Het uitgangspunt van de nieuwe regeling is dat de rechtsvorm van deze flexibele 
vennootschap zowel voor een eenvoudige als voor geavanceerde toepassingen aantrekkelijk 
dient te zijn. Door te kiezen voor het grotendeels overnemen van regelingen uit het 
Nederlandse Boek 2 BW en Nederlands Antilliaans Boek 2 NABW en waar mogelijk ook 
voor vergelijkbare verwoordingen, is allereerst beoogd de toegankelijkheid en daarmee de 
praktische hanteerbaarheid van de regeling te bevorderen. Tevens is daarmee een zekere 
concordantie met het Nederlandse en het Nederlands Antilliaanse recht bereikt.54 
De benaming BV is niet overgenomen, omdat aandelen in het kapitaal van de VBA in 
beginsel vrij overdraagbaar zijn. De VBA heeft anders dan de BV typologisch geen besloten 
karakter. Daarnaast leent de benaming ‘VBA’ zicht voor letterlijke vertaling in ‘Limited 
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 Art. 2:254 lid 1 NABW. 
53
 Art. 2:257 lid 1 NABW. 
54
 Frielink 2009, p.423. 
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Liability Company’ (LLC) of ‘Sociedad Responsabilidad Limitada’ (SRL). Dit laatste komt, 
zo is de gedachte, de herkenbaarheid in het internationale verkeer ten goede.55   
Een aantal regelingen uit het Nederlandse en het Nederlands Antilliaanse recht zijn niet 
overgenomen. Dit geldt bijvoorbeeld voor de wettelijke uitkoopregeling, het enquêterecht en 
de geschillenregeling. 
De VBA heeft in verschillende opzichten een met de Nederlands Antilliaanse NV en BV 
vergelijkbaar hybride karakter: zij kan zowel worden ingericht naar het model van een Anglo-
Amerikaanse vennootschap als naar het model van een klassieke BV, en zij kan, eveneens 
naar vrije keuze, ook worden ingericht naar het model van een personenvennootschap met 
rechtspersoonlijkheid. 
De nieuwe Arubaanse regeling is duidelijk geïnspireerd door de Nederlandse Antilliaanse 
regeling,56 evenals het Nederlandse wetsvoorstel Flex-BV. 
 
Oprichting 
Een VBA in Aruba wordt opgericht bij notariële akte, verleden door of ten overstaan van een 
Arubaanse notaris. Een VBA kan door één (rechts)persoon worden opgericht.57 Oprichters 
hoeven bij de oprichting geen aandelen in de vennootschap te nemen, voorts kunnen ook 
anderen dan de oprichters aandelen nemen bij de oprichting.58 In artikel 13 lid 2 LVBA staat 
vermeld wat de akte van oprichting minimaal aan gegevens moet bevatten, waaronder de 
aantallen en soorten van de bij oprichting geplaatste aandelen en de daarop gestorte bedragen. 
De bij uitgifte van een aandeel bedongen tegenprestatie is direct bij het nemen van het aandeel 
opeisbaar, maar in de akte van oprichting, of in het besluit tot uitgifte kan worden bepaald dat 
de tegenprestatie of een deel daarvan pas na het in vervulling gaan van een tijdsbepaling of 
voorwaarde opeisbaar zal zijn.59 Op aandelen kan in natura worden gestort, de waarde 
daarvan wordt dan in de akte van oprichting in een bedrag weergegeven en er wordt een 
beschrijving gemaakt van hetgeen wordt ingebracht.60 Er kan ook vóór de oprichting worden 
gestort mits gestaafd met schriftelijke bescheiden.61 Vrijwel alles wat in de statuten kan 
worden opgenomen kan ook worden opgenomen in een reglement.62 Dit reglement hoeft niet 
te worden opgenomen in een notariële akte en hoeft niet openbaar te worden gemaakt.63 Bij 
de VBA kan hierdoor met een zeer beknopte akte van oprichting worden volstaan. Voor een 
statutenwijziging of wijziging van het reglement is geen verklaring van geen bezwaar vereist. 
Voor de oprichting van de VBA is wel een verklaring van geen bezwaar vereist. 
 
Aandelen 
Aandelen aan toonder mogen door de VBA niet worden uitgegeven. Aandelen kunnen in de 
statuten of reglementen van een andere aanduiding worden voorzien. Zij kunnen bijvoorbeeld 
‘membership interest’, ‘units’, ‘kapitaalbelang’, of ‘deelnemersbelang’ worden genoemd. Het 
bestuur houdt een register bij van de houders van de aandelen.64 Aandelen mogen een 
nominale waarde hebben maar kunnen ook zonder nominale waarde worden uitgegeven.65 
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 Van Veen & Bellingwout, 2008, p. 2. 
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 Frielink 2009, p. 426. 
57
 Art. 12 lid 1 LVBA. 
58
 Art. 13 lid 4 LVBA. 
59
 Art. 23 lid 2 LVBA. 
60
 Art. 23 lid 3 LVBA. 
61
 Art. 32 lid 4 LVBA. 
62
 Art. 3 lid 2 LVBA. 
63
 Art. 47 LVBA. 
64
 Art. 30 LVBA. 
65
 Art. 21 lid 3 LVBA. 
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Aandelen zonder stemrecht of met een beperkt of variabel stemrecht zijn mogelijk.66 Gedacht 
kan worden aan aandelen waaraan voor het ene onderwerp wel en het andere onderwerp geen 
stemrecht is verbonden, of waarbij het aantal stemmen per aandeel afhankelijk is van de 
omvang van het ingebrachte kapitaal. Aandelen zonder winstrecht zijn mogelijk.67 Evenals bij 
de Antilliaanse BV moet tenminste één aandeel met volledig stemrecht dat deelt in de winst, 
dan wel één aandeel met volledig stemrecht en één aandeel dat deelt in de winst bij derden 
uitstaan.68 Aan het aandeelhouderschap kan persoonlijke aansprakelijkheid worden 
verbonden.69 De aandelen zijn in beginsel vrij overdraagbaar, maar de overdraagbaarheid kan 
bij de statuten worden beperkt of uitgesloten. Een overdracht met instemming van alle 
aandeelhouders is steeds geldig.70 
 
Bescherming van crediteuren en aandeelhouders 
Tegenover de ruime inrichtingsvrijheid staat een aantal voorschriften welke zijn gericht op 
transparantie en bescherming van crediteuren en minderheidsaandeelhouders.71 Om uitholling 
van het vermogen van de vennootschap ten gunste van aandeelhouders en ten koste van 
crediteuren tegen te gaan is er een regeling waarbij het de vennootschap verboden is een 
garantie af te geven met betrekking tot de koers of waarde van de aandelen.72 Andere 
beperkingen hebben betrekking op het doen van uitkeringen aan aandeelhouders en het 
verminderen van het kapitaal. Geen uitkeringen kunnen worden gedaan indien hierdoor het 
eigen vermogen van de vennootschap daalt beneden het bedrag waarmee in het kapitaal van 
de vennootschap is deelgenomen, vermeerderd met eventuele reserves die op grond van de 
statuten of het reglement niet mogen worden uitgekeerd.73 Tevens merkt van Veen op dat de 
crediteuren ook een zekere bescherming tegen vermogen onttrekking ontlenen aan het 
onrechtmatige daadrecht. 
Ter bescherming van de minderheidsaandeelhouder is in art. 25 lid 4 LVBA een regeling 
opgenomen. De regeling houdt in dat een besluit tot statutenwijziging, vaststelling of 
wijziging van het reglement, waarbij een vennootschappelijke sanctie zoals opschorting van 
het vergaderrecht, winstrecht of stemrecht wordt ingevoerd geen werking heeft jegens een 
aandeelhouder die onmiddellijk door de sanctie zou worden getroffen. Een aandeelhouder die 
in deze omstandigheden verkeert, is aan de wijziging slechts gebonden als hij daarmee heeft 
ingestemd. Deze regeling laat onverlet dat een aandeelhouder met het desbetreffende besluit 
kan instemmen onder voorbehoud van ontheffing.74 
 
Samenvatting 
Bij de VBA is er voor gekozen de wetgeving zoveel mogelijk in overeenstemming te laten 
zijn met de Nederlandse BV en de Nederlands Antilliaanse BV. Een aantal regelingen is niet 
overgenomen. Dit geldt bijvoorbeeld voor de wettelijke uitkoopregeling, het enquêterecht en 
de geschillenregeling. Daarnaast is ook rekening gehouden met de benaming van de 
omliggende landen, waar men de LLC en de SRL kent, en heeft de VBA het hybride karakter 
van de Nederlands Antilliaanse BV. De oprichting kan door één persoon of meer 
(rechts)personen plaats vinden waarbij aandelen bij niet oprichters kunnen worden geplaatst.  
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 Art. 38 lid 5 LVBA. 
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 Art. 27 lid 1 LVBA. 
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In de plaats van statuten kunnen de afspraken ook worden opgenomen in een reglement. Er 
zijn aandelen met en zonder nominale waarde mogelijk en aandelen met of zonder winstrecht. 
Aandelen zonder stemrecht of met een beperkt of variabel stemrecht zijn mogelijk. Deze 
mogelijkheid is ook opgenomen in de Flexwet.  
De bescherming van de crediteuren wordt verkregen door de voorwaarde dat geen uitkeringen 
mogen worden gedaan indien het vermogen daalt beneden het aanvangskapitaal met de aan te 
houden statutaire reserves. Anders zal gebruik moeten worden gemaakt van het onrechtmatige 
daadrecht. De minderheidsaandeelhouders genieten bescherming door de regeling dat ze niet 
gebonden zijn aan een besluit tot statutenwijziging, vaststelling of wijziging van het 




1.1.3     Wijzigingen geadviseerd door concordantie werkgroep rechtspersonenrecht 
 
Op initiatief van de Nederlandse en Antilliaanse minister van Justitie is een 
gemeenschappelijke werkgroep concordantie rechtspersonenrecht in gesteld (hierna de 
concordantiewerkgroep). Deze concordantiewerkgroep heeft in maart 2007 een rapport 
uitgebracht dat aanbevelingen bevat voor zowel het Nederlandse als het Nederlands 
Antilliaanse recht.75 Een aantal aanbevelingen heeft geleid tot aanpassingen in het 
wetsvoorstel Flex-BV. De belangrijkste aanbevelingen zal ik hierna behandelen. 
 
Naar aanleiding van aanbeveling 1 uit het rapport van de concordantiewerkgroep is de 
bestaande formulering van artikel 2:175 Lid 1 BW (‘boven het bedrag dat op de aandelen 
behoort te worden gestort’) in het wetsvoorstel gehandhaafd. 
Het advies van de concordantiewerkgroep, de in het huidige artikel 2:180 lid 1 BW 
opgenomen verwijzing naar artikel 2:204a BW te schrappen is overgenomen.76 Dit is het 
gevolg van de gewijzigde regeling voor de inbreng in natura in het voorgestelde artikel 2:204a 
BW die ook in het wetsvoorstel geen accountantsverklaring meer omvat maar wel een 
beschrijving van hetgeen wordt ingebracht en welke door de bestuurders dient te worden 
ondertekend. Dit in navolging van artikel 101 lid 2 Antilliaans BW, waarin weliswaar geen 
beschrijvingsplicht geldt maar wel is bepaald dat bij de inbreng in natura bij oprichting een 
door alle oprichters ondertekende oprichtingsbalans moet worden gemaakt die een eigen 
vermogen toont dat niet negatief is.   
 
De concordantiewerkgroep geeft in overweging, zowel in het artikel 2:190 BW als in artikel 
200 lid 3 Antilliaans BW, te spreken van ’rechten die stemrecht nog aanspraak op uitkeringen 
omvatten’. Dit is in het wetsvoorstel overgenomen, in het Antilliaans BW niet. 
In de nieuwe regeling wordt het mogelijk te bedingen dat het bedrag van de stortingsplicht op 
aandelen voorlopig niet hoeft te worden gestort. Op advies van de concordantiewerkgroep 
wordt vastgelegd in artikel 2:191 lid 1 BW dat een deel van het bedrag van de stortingsplicht 
pas na een bepaalde tijd opeisbaar zal zijn. Een soortgelijke bepaling bevat artikel 207 lid 2 
van het Antilliaans BW. 
 
Nieuw in het wetsvoorstel ten opzichte van de huidige tekst van artikel 2:192 lid 1 BW is de 
voorgestelde eerste zin: ‘De statuten kunnen bepalen dat verplichtingen van 
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verbintenisrechtelijke aard, jegens de vennootschap of derden of tussen aandeelhouders, aan 
het aandeelhouderschap zijn verbonden’. Ter verduidelijking wordt aan deze nieuwe tekst 
achter het woord ‘kunnen’ toegevoegd: ‘met betrekking tot alle aandelen van een bepaalde 
soort of aanduiding’.  
De aanbeveling van de concordantiewerkgroep aangaande artikel 195 lid 7 BW is ook 
overgenomen. Dit betreft het noemen van de schuldsaneringsregeling natuurlijke personen en 
voorts dat tot uitdrukking wordt gebracht dat de rechter niet slechts moet beoordelen dat de 
belangen van de verzoeker het buiten toepassing laten van de blokkeringsregeling 
bepaaldelijk vorderen, maar tevens of daardoor de belangen van anderen niet onevenredig 
worden geschaad. Hierbij merk ik op dat dit afwijkend is van het artikel 211 lid 3 Antilliaans 
BW. 
 
Artikel 216 BW en artikel 218 Antilliaans BW. Deze bepaling is een kernbepaling van het 
nieuwe flex-systeem.77 Volgens de memorie van toelichting volgt het voorgestelde lid 1 het 
systeem van de Antilliaanse regeling. In de Antilliaanse regeling wordt echter niet gesproken 
van bestemming maar van uitkering of inhouding. Op de Antillen mag volgens artikel 218 lid 
5 Antilliaans BW niet worden uitgekeerd als het eigen vermogen nul of negatief is. Voorts 
geld op de Antillen geen uitkeringstest. Voor het overnemen van de uitkeringstest op de 
Antillen lijkt vooralsnog geen grote animo te bestaan. Vooral voor de trust- en offshoresector 
in de Antillen is de uitkeringstest niet aantrekkelijk, omdat het bestuur juist daar een 
bescheiden rol vervult. 
 
Nagenoeg alle aanbevelingen van de concordantiegroep, voor zover deze althans betrekking 





1.2       Het rechtsstelsel in Australië en de Verenigde Staten van Amerika 
1.2.1     Inleiding 
 
Met de op handen zijnde wetswijziging aangaande het BV-recht is het van belang te kijken 
naar het rechtsstelsel van ander landen. In opdracht van het Wetenschappelijk Onderzoek- en 
Documentatiecentrum van het ministerie van Justitie van de Directe Wetgeving is onderzoek 
gedaan naar alternatieve systemen voor kapitaalbescherming.79 Voor het onderzoek zijn die 
landen genomen welke een met Nederland vergelijkbaar rechtsstelsel hebben.  
Het doel van het onderzoek is na te gaan of het bestaande systeem van kapitaalbescherming 
bij de NV en de BV kan worden afgeschaft en vervangen door een ander systeem, zonder dat 
het niveau van bescherming van crediteuren en aandeelhouders terugloopt. 
De aspecten welke daarbij een rol spelen zijn respectievelijk, de crediteurenbescherming met 
daarbij de inbreng en uitkering aan aandeelhouders, de aandeelhoudersbescherming en de 
afschaffing van de nominale waarde met daarbij de introductie van aandelen ‘no par value 
shares’(‘NPV-shares’). De rechtsstelsels welke hiervoor in aanmerking komen zijn Australië 
en de Amerikaanse staat Delaware. Ook het Revised Model Business Corporation Act 
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(RMBCA) is volgens dit stelsel opgebouwd. Dit is een modelwet welke is opgesteld door de 
American Bar Association. Deze modelwet heeft in een groot aantal staten van Amerika 
navolging gevonden en is ook in dit onderzoek betrokken. 
 
1.2.2     Crediteurenbescherming 
 
Ter zake van de crediteurenbescherming is de belangrijkste conclusie wat betreft de inbreng 
op aandelen van de drie onderzochte rechtsstelsels de volgende: (i) er wordt geen minimum 
stortingsplicht op aandelen voorgeschreven, (ii) er geldt geen minimum vereiste voor wat 
betreft de hoogte van het geplaatste en/of gestorte kapitaal, (iii) het bestuur is bevoegd tot 
zowel de uitgifte van aandelen als de vaststelling van de uitgifteprijs van de aandelen ,(iv) er 
gelden geen beperkingen voor de vorm van een eventuele inbreng in natura, (v) er is geen 
wettelijke verplichting een inbreng door een onafhankelijke deskundige te laten waarderen. 
 
1.2.3     Bijeenbrengen van kapitaal 
 
Mede aan de hand van de bevindingen van dit onderzoek is de Nederlandse wetgever tot de 
conclusie gekomen dat er goede gronden zijn voor afschaffing van de bepalingen inzake het 
bijeen brengen van het kapitaal van de NV/BV. Deze bepalingen dienen niet het doel, 
namelijk de bescherming van de crediteuren en brengen bovendien voor de vennootschap 
extra kosten mee. In de Flexwet verdwijnen het minimum kapitaalsvoorschrift, de 
voorschriften inzake de stortingsplicht op aandelen, de bankverklaring en de inbrengcontrole 
bij inbreng in natura en de nachgründungbepaling verdwijnen. Het advies van de 
onderzoekers het verbod op de inbreng van een recht op het verrichten van werk en diensten 
te schrappen is niet door de Nederlandse wetgever overgenomen. Het verbod blijft 
gehandhaafd. 
 
1.2.4     Uitkeringen aan aandeelhouders 
 
De belangrijkste conclusies ter zake  van het doen van uitkeringen aan aandeelhouders zijn 
dat in de drie onderzochte rechtsstelsels Australië, Delaware en RMBCA, het bestuur het 
bevoegde orgaan is. De maatstaf tot het doen van de uitkeringen is per onderzocht 
rechtsstelsel verschillend, maar komt grosso modo neer op een balanstest in combinatie met 
een liquiditeitstest. Zo geldt onder de RMBCA een verplichte liquiditeitstest voor alle 
uitkeringen aan aandeelhouders, inclusief een balanstest. In Australië is een liquiditeitstest 
van toepassing op inkoop van eigen aandelen, financiële steunverlening en 
kapitaalvermindering. Via een zogenaamde wrongfultradingregel wordt onder Australisch 
recht ook bij dividenduitkeringen vereist dat de gevolgen voor de liquiditeitspositie worden 
onderzocht. De regeling in Delaware gaat uit van een balanstest.  Een vergelijkbare regeling is 
nu ingevoerd in artikel 2:216 BW van de Flexwet.80 
 
1.2.5     Nominale waarde van aandelen 
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Ten slotte is duidelijk geworden dat het begrip nominale waarde een relatief begrip is; het 
heeft geen normatieve waarde. Het lijkt alsof aandelen een bepaalde waarde hebben, terwijl 
die in de meeste gevallen niet overeenstemmen met de werkelijkheid. In alle drie de 
onderzochte rechtsstelsels zijn ‘NPV-shares’ mogelijk. In Delaware bestaan zelfs ‘PV-shares’ 
en ‘NPV-shares’ naast elkaar.  
In de Flexwet is nu ook het nominale aandelenkapitaal geen verplichting meer. 
 
1.3       De expertgroep 
1.3.1     Inleiding 
 
Voor de expertgroep is, conform haar taakopdracht, primaire doelstelling geweest knelpunten 
in het BV-recht te lokaliseren en op te lossen en te voorzien in de lacunes, zoals deze in de 
praktijk en de literatuur worden gesignaleerd.81  
Een tweede doelstelling die de expertgroep voor ogen stond was om het BV-recht, zij het wel 
met behoud van de rechtszekerheid, te vereenvoudigen, te flexibiliseren en te versoepelen.  
 
1.3.2     Uitgangspunten 
 
De expertgroep heeft zich bij het nastreven van de hierboven genoemde doelstellingen door 
de volgende uitgangspunten laten leiden: 
o Minder dwingend en meer regelend recht; 
o Meer vrijheid van inrichting voor de aandeelhouders; 
o Regels, die niet effectief zijn laten vervallen; 
o Vermindering van de administratieve lasten; 
o Een evenwichtige bescherming van de crediteuren; 
o Beperken en voorkomen van rechtsonzekerheid; 
o Aansluiten bij de behoefte van de hedendaagse, nationale en internationale praktijk; 
o Aansluiten bij de ontwikkelingen in de ons omringende landen en de Europese Unie 
 
 
Het moge duidelijk zijn dat deze uitgangspunten niet alle met elkaar te verenigen zijn, omdat 
een aantal daarvan onderling tegenstrijdig is. De bevordering van een evenwichtige 
bescherming van crediteuren en rechtszekerheid staat op gespannen voet met de versoepeling 
van de kapitaal- en vermogensbescherming. Zo schrijven Van der Sangen en Raaijmakers: 
‘het is te betreuren, maar gelet op de beperkte opdracht niet onbegrijpelijk, dat de expertgroep 
niet – althans niet zichtbaar – het doel en de functie van regels van kapitaalbescherming 
analyseert in het kader van meer algemene beginselen van bescherming van zaakscrediteuren 
bij BV/NV in vergelijking met het doel en de functie van aansprakelijkheidsregels bij de 
eenmanszaak en de personenvennootschappen’.82 Met een bredere gestelde opdracht had de 
expertgroep meer algemene uitgangspunten en beginselen kunnen formuleren. Die zouden het 
wetgevingsproces hebben kunnen vereenvoudigen, nu aangenomen mag worden dat net als in 
het verleden ook in detailkwesties tijdens dat proces veranderingen worden aangebracht.  
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Enkele kernvragen waarop de expertgroep dan een antwoord had kunnen geven zijn 
bijvoorbeeld: (i) waarop baseert  de wetgever in essentie het voorrecht van beperkte 
aansprakelijkheid van de aandeelhouder? (ii) welke zijn de kenmerkende verschillen 
betreffende deze aansprakelijkheid ten opzicht van vennoten in een personenvennootschap? 
(iii) wat is de rol van het zelfstandig vermogen van de rechtspersoon en hoe verhoudt zich dat 
tot het afgescheiden vermogen van de personenvennootschap (eenmanszaak)? (iv) hoe 
verhoudt de ex ante normstelling voor kapitaalbescherming zich tot de ex post normen voor 
onrechtmatig handelen van bestuurders jegens crediteuren. Zeker als alsnog de openbare 
vennootschap met rechtspersoonlijkheid (OVR) er gaat komen, het verschil tussen de OVR en 
een Flex-BV zonder minimumkapitaal zeer gering wordt. 
 
Het empirisch of rechtseconomisch onderzoek wordt door de expertgroep echter niet als 
leidraad genomen voor het functioneren van kapitaal en vermogensbescherming, maar wordt 
veeleer gebaseerd op de ervaringsfeiten en het rechtsvergelijkende onderzoek van Lennarts & 
Schutte-Veenstra.83 Hierbij is de expertgroep tot de volgende aanbevelingen gekomen voor 
herziening van het BV-recht. 
 
 
1.3.3     Minder dwingend meer regelend recht en vrijheid van inrichting 
 
De BV, volgens Willems ‘een weinig eigenheid bezittende kloon van de NV’84 welke in 1972 
in het Nederlandse rechtspersonenrecht is opgenomen, valt onder de algemene bepaling van 
art. 2:25 BW. Hierin is opgenomen dat voor alle in boek 2 geregelde rechtspersonen de 
bepalingen van dit boek dwingend zijn. 
De laatste decennia is er een verschuiving in het denken te constateren waarbij de BV minder 
als institutionele eenheid en meer als contractueel verband tussen aandeelhouders wordt 
gezien.  
 
Met andere woorden: er vindt een zekere mate van contractualisering van het BV recht 
plaats.85 Ook bij de herziening van het recht met betrekking tot personenvennootschappen 
heeft de wetgever een dwingendrechtelijke bepaling, namelijk het oorspronkelijke voorziene 
art. 804 van titel 7.13 BW, dat voorop stelde dat sprake is van dwingend recht, geschrapt.86 
De expertgroep neemt dan ook als uitgangspunt dat bij de oprichting van een BV aanzienlijke 
vrijheid moet worden gegeven aan de aandeelhouders om hun samenwerkingsverband in te 
richten zoals zij dat wensen. Dit gebeurt in de praktijk al door middel van 
aandeelhoudersovereenkomsten / incorporation by reference. 
 
In de jurisprudentie is de leer vorm gegeven dat de statuten en de 
aandeelhoudersovereenkomsten in beginsel naast elkaar staan. De geldigheid van de statuten 
wordt bepaald door het vennootschapsrecht en de geldigheid van de 
aandeelhoudersovereenkomsten wordt bepaald door het verbintenissenrecht. 
 
De expertgroep heeft zich hiervan rekenschap gegeven. Wat betreft de vragen die 
aandeelhoudersovereenkomsten oproepen heeft zij als uitgangspunt genomen dat de afspraken 
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welke nu noodzakelijkerwijs in een aandeelhoudersovereenkomst moeten worden geregeld- 
omdat de wet een statutaire regeling niet toelaat- in het nieuwe BV-recht wel in de statuten 
kan worden vastgelegd. 
Door de te beschermen belangen van minderheidsaandeelhouders en crediteuren, alsmede de 
belangrijke uitgangspunten zoals rechtszekerheid en kenbaarheid, in acht te nemen, heeft de 
expertgroep een duidelijke voorkeur voor statutaire flexibiliteit. Dit in plaats van ruime 
mogelijkheden om in de statuten naar andere documenten zoals de 
aandeelhoudersovereenkomsten te verwijzen.  
 
1.3.4     Beperking van niet efficiënte regels en administratieve lasten 
 
Op dit punt komt de expertgroep met inachtneming van het kapitaalbeschermingsrecht tot het 
schrappen van regels. Dit betreft bijvoorbeeld de verplichte accountantsverklaring bij de 
inbreng in natura, de regeling van de bankverklaring en de zogenaamde 
nachgründungsregeling (art. 2: 204 BW). 
 
1.3.5     Evenwichtige bescherming van crediteuren 
 
Effectieve regels ter bescherming van de crediteuren en de administratieve lasten moeten zo 
beperkt mogelijk gehouden worden. De expertgroep bepleit het schrappen van regels van 
kapitaalsbescherming, maar beveelt anderzijds aan de verplichtingen meer op de bestuurders 
te laten rusten.  
Dit geldt in het bijzonder met betrekking tot uitkeringen aan de aandeelhouders, de inkoop 
van aandelen en financiële steunverlening. De expertgroep wil als voorwaarde stellen dat het 
bestuur in deze gevallen afweegt of de vennootschap na deze handelingen nog steeds in de 
positie zal verkeren dat zij haar schuldeisers zal kunnen voldoen. 
 
De vermogens- en kapitaalsbeschermingsregels waren al eerder een speerpunt van het 
ministerie van Economische Zaken, reden waarom opdracht was gegeven aan mr. M.L. 
Lennarts en mr. J.N. Schutte- Veenstra een rechtsvergelijkend onderzoek te doen ten aanzien 
van deze problematiek. Hiertoe hebben zij een rapport opgesteld waarvan door de expertgroep 
dankbaar gebruik is gemaakt.87 
Het betreft de regels die toezien op het bijeenbrengen van kapitaal en het beschermen van 
hetgeen in de vennootschap is ingebracht. In nauwe relatie hiermee staat de regeling van 
uitkeringen uit het vermogen van de vennootschap. Het kapitaal dient een vermogen in stand 
te houden waaruit de crediteuren kunnen putten voor het voldoen van hun vorderingen. Zoals 
Lennarts en Schutte in hun rapport op pagina 3 zeggen ‘het kapitaal vormt een klem op het 
vermogen van de BV’. 
 
1.3.6     Beperken en voorkomen van rechtsonzekerheid 
 
De expertgroep heeft hier als uitgangspunt genomen, mede met het oog op het beperken van 
de administratieve lasten, zo min mogelijk nieuwe regels aan te voeren. De expertgroep 
adviseert de regels van het BV-recht die in de praktijk, literatuur en jurisprudentie zijn 
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uitgekristalliseerd en overigens niet omstreden zijn, ongewijzigd te handhaven, daar de 
rechtspraktijk hiermee bekend is.  
 
1.3.7     Ontwikkelingen in andere EU lidstaten 
 
Door de zich snel ontwikkelende jurisprudentie van het Europese Hof van Justitie, over de 
vrijheid van vestiging van vennootschappen ontstond er in alle EU lidstaten de behoefte aan 
nieuwe rechtsvormen. Belangrijk hierin was de uitspraak op 9 maart 1999 in de Centros 
zaak88 en het al eerder genoemde arrest inzake Inspire Art van 30 september 2003.89 
 
Van al deze hervormingen in het vennootschapsrecht in de verschillende EU lidstaten is door 
de expertgroep kennis genomen. In het bijzonder van de figuur van de Nederlands-
Antilliaanse BV. De BV vorm is op de Nederlandse Antillen pas in 1999 geïntroduceerd en 
heeft bij de herziening van het Antilliaanse Burgerlijk Wetboek, op 1 maart 2004 kracht van 
wet gekregen. De expertgroep heeft hieraan de nodige inspiratie en aanknopingpunten 
ontleend. 
 
Door meerdere landen werden nieuwe rechtsvormen ontwikkeld met een grotere 
inrichtingvrijheid analoog aan de personenvennootschap. De nieuwe rechtsvormen hadden 
echter wel weer een betrekkelijke reikwijdte wat betreft hun doelstelling of de kring van 
aandeelhouders. 
 
1.3.8     Samenvatting 
 
De expertgroep heeft zich beraden op de hierboven genoemde ontwikkelingen en ervoor 
gekozen geen nieuwe rechtsvorm te adviseren. De doelstelling van de expertgroep is met 
voorstellen te komen die tot gevolg hebben dat het bestaande BV-recht zodanig wordt 
vereenvoudigd en geflexibiliseerd dat het geschikt is voor een breed scala aan 
toepassingsmogelijkheden. 
Deze moet kunnen variëren van enerzijds een eenvoudige eenpersoonsvennootschap (al dan 
niet in concernverband), tot anderzijds een gecompliceerde joint venture structuur of een 
familievennootschap met de daaraan verbonden bijzondere kenmerken. 
 
De expertgroep is door haar beperkte opdracht niet gekomen tot het formuleren van algemene 
uitgangspunten en beginselen over bijvoorbeeld de beperkte aansprakelijkheid van de 
aandeelhouders versus die van de vennoten in een personenvennootschap of hoe het 
zelfstandige vermogen van de rechtspersoon zich verhoudt tot het afgescheiden vermogen van 
de personen vennootschap. De expertgroep is van oordeel dat het BV-recht na te zijn 
aangepast in de door haar voorgestelde zin in staat is volledig recht te doen aan de noden en 
behoeften van de gevarieerde praktijk, waarin het midden- en kleinbedrijf en de grotere 
familiebedrijven soms beursgenoteerd, werkzaam zijn. In de hoofdstukken 4 en 5 behandel ik 
in hoeverre de voorstellen van de expertgroep in wetswijziging hebben geresulteerd en of 
hiermee de gesignaleerde knelpunten zijn verholpen. 
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Hoofdstuk 2 - De Flex-BV in vogelvlucht 
 
2.1       Inleiding 
 
De Flexwet, welke per 12 juni 2012 kracht van wet heeft gekregen na de aanname van het 
wetsvoorstel 31 058 betreffende de Flex-BV, is onderdeel van de bredere modernisering van 
het ondernemingsrecht waarvan het kader is geschetst in de in september 2004 door minister 
Donner aan de Tweede Kamer gezonden nota.90 Naast de herziening van de structuurregeling 
en de invoering van nieuwe regels voor de personenvennootschap (Vaststelling van titel 7.13 
van het Burgerlijk Wetboek) 91 zorgt de Flexwet voor een verbetering van de juridische 
infrastructuur voor kleine ondernemingen. Omdat in de praktijk veel gebruik wordt gemaakt 
van de BV-rechtsvorm, er zijn in Nederland in het handelsregister ruim 849.000 BV’s 
ingeschreven,92 in het voorjaar van 2008 waren dit er nog 600.000 93 mag volgens de memorie 
van toelichting94 worden verwacht dat de vereenvoudiging van het BV-recht veel voordelen 
zal opleveren voor het bedrijfsleven.95  
De gedachte dat de nieuwe personenvennootschap een goed alternatief zou zijn voor de BV 
blijkt inmiddels illusoir daar het wetsvoorstel tot vaststelling van titel 7.13 (vennootschap) 
van het Burgerlijk Wetboek door de Minister van Veiligheid en Justitie inmiddels is 
ingetrokken. 
2.2       Aandeelhouderbestuurde BV 
 
De nieuwe wettelijke regeling gaat uit van handhaving van de huidige wettelijk verplichte 
duale structuur van de BV. Dit betekent dat ook in de toekomst de BV tenminste twee 
organen zal hebben: het bestuur en de algemene vergadering van aandeelhouders. Er is niet 
gekozen voor de figuur van de aandeelhouderbestuurde BV, zoals die er is op de Nederlandse 
Antillen en bij de Franse SASU. Bij de aandeelhoudersbestuurde BV komt het bestuur als 
afzonderlijk orgaan te vervallen.  
2.3       Bescherming minderheidsaandeelhouders 
 
Bij de vrijheid van inrichting speelt de bescherming van minderheidsaandeelhouders een 
belangrijke rol. De nieuwe wet bevat daartoe een aantal regels. Waar een statutenwijziging 
kan leiden tot wijziging van belangrijke aandeelhoudersrechten, zoals het stemrecht en het 
vergaderrecht, worden extra eisen gesteld aan de besluitvorming. Voorbeelden zijn de 
invoering van een statutaire uitsluiting van de overdraagbaarheid van aandelen gedurende een 
bepaalde termijn (art. 2:195 BW) en een wijziging in de stemrechtverdeling (art. 2:228 BW). 
Voor deze besluiten wordt unanimiteit voorgeschreven.96  
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Naast de unanimiteit speelt de geschillenregeling een belangrijke rol in de bescherming van 
de minderheidsaandeelhouder. De procedure voor geschillen tussen aandeelhouders wordt 
meer gestroomlijnd en toegespitst op de nieuwe wettelijke regelingen voor de BV. Een 
minderheidsaandeelhouder heeft een uittreedrecht via de geschillenregeling indien het 
voortduren van zijn aandeelhouderschap in redelijkheid niet meer van hem kan worden 
gevergd.97 Verder wordt de procedure versneld en kan er bij de prijsbepaling van de aandelen 
rekening worden gehouden met prijsdrukkende gedragingen van de andere aandeelhouders of 
de vennootschap.98 Deze prijsdrukkende gedragingen vormen een mogelijke 
schadevergoedingsvordering op grond van onrechtmatige daad, en worden in de uittreed 
procedure meegenomen.99 
Ook wordt het mogelijk voor de aandeelhouders een afwijkende geschillenregeling in de 
statuten of aandeelhoudersovereenkomst op te nemen, waarbij bijvoorbeeld een arbiter wordt 
aangewezen en zodoende een gang naar de rechter wordt vermeden.100 Door deze 
aanpassingen en versnelling van de procedure zal het uittreedrecht een effectiever instrument 
moeten worden voor de minderheidsaandeelhouder die onredelijk in zijn belangen wordt 
geschaad.101 
Naast de geschillenregeling kan bescherming worden gevonden in het enquêterecht en in de 
regels voor nietigheid en vernietigbaarheid van besluiten.102 
 
2.4       Crediteurenbescherming 
 
De bescherming van de crediteuren wordt bewerkstelligd met de uitkeringstest, bij 
uitkeringen van vermogen uit de vennootschap aan haar aandeelhouders. Deze uitkeringstest 
zal worden toegepast in combinatie met aansprakelijkheidsancties voor bestuurders en 
aandeelhouders.103 Het gaat hier niet alleen om winstuitkeringen maar ook over inkoop van 
eigen aandelen door de vennootschap en kapitaalvermindering. De uitkeringstest valt onder 
verantwoordelijkheid en aansprakelijkheid van het bestuur. Het bestuur dient te beoordelen of 
de vennootschap nog in staat is om haar direct opeisbare schulden te blijven voldoen. Indien 
de beoordeling onzorgvuldig geschiedt of de vennootschap gaat binnen een jaar failliet dan 
kan dit leiden tot hoofdelijke aansprakelijkheid van het bestuur ten aanzien van de gedane 
uitkeringen. Uiteindelijk kan zelfs de aandeelhouder, die niet te goeder trouw was, worden 
verplicht de ontvangen uitkering terug te betalen.104 
 
2.5       Andere punten herziening kapitaalbeschermingsregime 
 
De minimumkapitaaleis van EUR 18.000 wordt afgeschaft.105 Ook de bescherming die 
crediteuren kunnen ontlenen aan het artikel 2:207c BW oud (verbod op financiële 
steunverlening) komt te vervallen. Verder komt de verplichte accountantsverklaring bij 
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inbreng op aandelen anders dan in geld (art. 2:204a en 204b BW) te vervallen en wordt de 
bankverklaring (art. 2:203a BW) afgeschaft.106 
Andere opvallende voorstellen voor het wegnemen van onnodige belemmeringen zijn het 
vervallen van de verplichte blokkeringen van de overdraagbaarheid van aandelen. De 
verplichting om dit in de statuten op te nemen komt te vervallen. Dit heeft tot gevolg dat de 
aandelen in een BV vrij overdraagbaar kunnen worden gemaakt.                                                                                                                                     
Met de afschaffing van de verplichte blokkeringsregeling (art. 2:195 OBW) komt een 
belangrijk onderdeel van het besloten karakter van de BV te vervallen. Om het besloten 
karakter van de BV ook in de nieuwe regeling te benadrukken is in artikel 195 van de Flexwet 
gekozen voor een krachtens de wet geldende blokkeringsregeling waarvan men in de statuten 
mag afwijken.107 
 
2.6       Besluitvorming buiten de algemene vergadering 
 
De mogelijkheden om besluitvorming buiten de algemene vergadering te laten plaatsvinden 
worden verruimd.108 Artikel 2:238 BW wordt hiertoe aangepast. Besluitvorming buiten 
vergadering hoeft niet meer op een statutaire basis te berusten. De statuten kunnen wel 
bepalen dat besluitvorming buiten vergadering niet of voor bepaalde besluiten niet mogelijk 
is. Volgens het voorstel komt het unanimiteitsvereiste voor besluitvorming buiten vergadering 
te vervallen en wordt besluitvorming buiten vergadering ook mogelijk indien er andere 
vergaderinggerechtigden zijn (zoals certificaathouders met vergaderrecht).109  
 
2.7       Stemrechtloze en winstrechtloze aandelen 
 
Het wordt mogelijk om in de statuten te voorzien in stemrechtloze of winstrechtloze aandelen 
of in een flexibele verdeling van het stemrecht. 
De behoefte te kiezen voor stemrechtloze aandelen kan bijvoorbeeld bestaan ingeval van 
toekenning van aandelen in het kader van werknemersparticipaties of aan externe krediet 
verstrekkers zoals banken. Aan stemrechtloze aandelen zijn alle aandeelhoudersrechten 
verbonden, met uitzondering van het stemrecht. Houders van stemrechtloze aandelen hebben 
dus wel vergaderrecht en winstrecht.110 
In artikel 2:190 BW van de nieuwe wet is bepaald dat rechten die stemrecht noch aanspraak 
op uitkering van winst of reserves omvatten, niet als aandeel worden aangemerkt. De 
minimum vereisten voor een aandeel zijn, dat het aandeel is uitgegeven met inachtneming van 
de voor de uitgifte voorgeschreven formaliteiten en waaraan ten minste stemrecht of 
aanspraak op uitkeringen uit winst of reserves is verbonden. Ook als er slechts een beperkt 
winstrecht bestaat en geen enkel stemrecht is er dus sprake van een aandeel.111 
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In het voorontwerp van wet was overeenkomstig de aanbevelingen van de expertgroep 
bepaald dat het stemrecht niet langer werd berekend per aandeelhouder, maar per aandeel. 
Naar aanleiding van de consultatie van de rechtspraktijk is in het wetvoorstel teruggekeerd 
naar de bestaande formulering (berekening per aandeelhouder).112 De hoofdregel blijft luiden 
dat er een evenredige verhouding is tussen stemrecht en de nominale waarde van de aandelen: 
ook geeft ieder aandeel tenminste recht geeft op een stem.113 Bij statutaire regeling kan 
hiervan worden afgeweken.  
Statuten wijzigingen, die het stemrecht betreffen kunnen alleen met algemene stemmen 
worden genomen, in een aandeelhoudersvergadering waarin het gehele kapitaal is 
vertegenwoordigd. 
 
2.8       Flexibele stemrechtverdeling 
 
In het wetsvoorstel is gekozen voor een ruimere mogelijkheid tot het scheppen van een 
flexibele (of gedifferentieerde) stemrechtverdeling. Hierdoor krijgen de oprichters meer 
vrijheid om de stemverhoudingen naar eigen inzicht en behoefte vorm te geven. 
 
2.9       Samenvatting  
 
De nieuwe Flexwet betreft de wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband 
met de aanpassing van de regeling voor besloten vennootschappen met beperkte 
aansprakelijkheid. Het maakt de regels voor besloten vennootschappen met beperkte 
aansprakelijkheid eenvoudiger en flexibeler. De BV verkrijgt hierdoor als rechtsvorm een 
meer eigen karakter, dat haar duidelijk onderscheidt van de naamloze vennootschap (NV). Bij 
de herziening staat voorop dat de nieuwe BV zoveel mogelijk aansluit bij de wensen die in de 
praktijk leven.114 Hierbij is gekozen voor een benadering die er op gericht is de knelpunten 
die ondernemers thans ervaren op te lossen, en dus niet voor een geheel nieuwe rechtsvorm. 
Een belangrijke overweging hierbij is het feit dat de praktijk vertrouwd is met de huidige BV- 
regeling.  
 
In de nieuwe wettelijke regeling kunnen twee hoofdlijnen worden onderscheiden te weten 
meer vrijheid van inrichting en een meer evenwichtig systeem van crediteurenbescherming. 
Bij de vrijheid van inrichting speelt de bescherming van minderheidsaandeelhouders een 
belangrijke rol. In de hoofdstukken 4 en 5 zullen deze twee hoofdlijnen nader worden 
toegelicht waarbij in acht zal worden genomen hoe de expertgroep heeft geadviseerd als ook 
de suggesties welke vanuit de rechtspraktijk zijn geuit. Inmiddels is er in de literatuur 
kritieken geuit op het wetsvoorstel en de nieuwe wettelijke regeling waaraan ook aandacht 
wordt besteed.  
Eerst onderzoek ik in hoofdstuk 3 hoe de ontwikkelingen in het BV-recht in andere Europese 
lidstaten in zijn werk is gegaan en tot welke resultaten dat heeft geleid. 
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Hoofdstuk 3 - Ontwikkeling  BV-recht binnen de EU 
 
3.1       Het rechtsstelsel binnen de EU 
3.1.1    Algemene opmerkingen  
 
Niet alleen in Nederland, maar ook in andere lidstaten van de EU wordt een ingreep in het 
kapitaalbeschermingsregime voorgestaan. De uitvoering van het kapitaalbeschermingsrecht 
van de NV ligt vast in de tweede EEG-richtlijn.115 Het BV-recht kan weliswaar door de 
betreffende nationale wetgeving worden geïnitieerd maar bewust of onbewust heeft de tweede 
EEG-richtlijn het van toepassing zijnde kapitaalbeschermingsrecht bij de BV beïnvloed. Een 
van de onderwerpen die dan ook ter discussie staat is, dat in ons huidige BV-recht de regeling 
van kapitaalbescherming van de NV wordt gevolgd.116  
3.1.2     De tweede EEG-Richtlijn 
 
De in de tweede EEG-richtlijn opgenomen kapitaalbeschermingsbepalingen staan al sinds hun 
totstandkoming in 1977 aan kritiek bloot. Kritiekpunten zijn volgens het onderzoeksrapport 
van Boschma, Lennarts en Schutte-Veenstra ‘Alternatieve systemen voor 
kapitaalbescherming’:117   
 
- Het minimumkapitaal verleent slechts een zeer beperkte bescherming aan crediteuren.  
- Er is sprake overregulering, waardoor bepalingen in de praktijk niet werkbaar zijn.  
- Het systeem van kapitaalsbescherming is inconsistent omdat het doen van uitkeringen 
(dividend, en inkoop; art 15 en 19 van de richtlijn) wordt gebonden aan de voorwaarde 
van het hebben van voldoende vrij vermogen, terwijl het verstrekken van leningen aan een 
derde die daarmee aandelen in de vennootschap verkrijgt in het geheel wordt verboden. In 
het BV-recht is anders dan in het NV-recht, het verstrekken van leningen aan een derde 
die daardoor aandelen verkrijgt in de vennootschap toegestaan indien de lening de vrij 
uitkeerbare reserve niet overstijgt. In 2006 is de EEG richtlijn aangepast en in 2008 is 
deze regeling ook in de Nederlandse wetgeving geïmplementeerd en geldt de voorwaarde 
voor het verstrekken van leningen nu ook voor de NV (art. 2:98c lid 2 onder b BW).118  
- Uitkeringen aan aandeelhouders kunnen worden gedaan indien voldoende vrij uitkeerbaar 
eigen vermogen aanwezig is. Hiervoor is de laatst vastgestelde jaarrekening bepalend. Het 
bezwaar is dat deze jaarrekening is gedateerd op het moment van de uitkering.119  
- Het verzet van crediteuren bij een kapitaalsvermindering is niet effectief daar buitenlandse 
crediteuren niet op de hoogte zijn van een aangekondigde kapitaalsvermindering.  
- De bestemming van de agio is in de tweede EEG-richtlijn niet geregeld. In sommige 
lidstaten moet de ontvangen agio worden opgenomen in een gebonden reserve (Verenigd 
Koninkrijk, Duitsland); in andere lidstaten is de agioreserve vrij uitkeerbaar (Nederland, 
Frankrijk, Italië, Spanje). Dit verschil werkt door in alle bepalingen betreffende de 
instandhouding van het kapitaal. Dit brengt mee dat het niveau van kapitaalbescherming  
binnen de EU verschillen vertoont. 
                                                 
115
 Richtlijn nr. 77/91/EEG, (PbEG 1977 L 26/1). 
116
 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Werne 2-II* 2009, p. 14. 
117
 Boschma, Lennarts & Schutte-Veenstra 2005. 
118
 Stb.  2008, 195. 
119
 Beckman 2003, p. 3-64. 
 27 
 
3.1.3     Initiatieven op Europees niveau 
 
Door de Europese Commissie is op 29 oktober 2004 een voorstel gepubliceerd voor een 
richtlijn tot wijziging van de tweede EEG-richtlijn.120 Vervolgens heeft dit geresulteerd in 
invoering van de richtlijn 2006/68/EG waarin de wijziging is vastgelegd, welke ook in 
Nederland is ingevoerd.121 Naar aanleiding hiervan heeft in meerdere lidstaten natrekking 
plaatsgevonden en is het BV- kapitaalbeschermingsregime op een groot aantal punten 
gewijzigd. Voorbeelden hiervan zijn de rechtsstelsels van Nederland, België, Denemarken en 
Italië. Ook kan in dit verband worden gewezen op het proces tot hervorming van het 
vennootschapsrecht in het Verenigd Koninkrijk. De daartoe ingestelde Company Law Reform 
Steering Group heeft verschillende documenten gepubliceerd, o.a. voor het deelterrein van het 
kapitaalbeschermingsrecht. Uit de reactie daarop bleek dat er grote behoefte bestaat aan een 
wijziging van het kapitaalbeschermingsregime voor de Public Limited Company (PLC). Een 
voorstel tot introductie van aandelen zonder nominale waarde werd breed ondersteund. De 
bepalingen van de tweede EEG-richtlijn bleken echter aan de invoering van dit voorstel in de 
weg te staan.122 
 
Intussen is in een aantal Europese landen al een ‘Flex BV’ ingevoerd of wordt bestaande 
wetgeving herzien, wat ik in de volgende paragrafen zal bespreken. 
 
3.1.4     Verenigd Koninkrijk 
 
In het Verenigd Koningrijk kennen we de Ltd. (Private Limited Company). Deze wordt 
opgericht doordat een of meerdere personen hun naam onder de akte van oprichting zetten en 
aan een aantal registratievereisten voldoen.123 Hier komt dus geen notaris aan te pas. Onder de 
registratievereisten valt de eis dat de akte van oprichting samen met een registratieaanvraag en 
een verklaring van naleving neergelegd wordt in het handelsregister (de Registrar of 
Companies at the Companies House).124 In deze verklaring van naleving delen de oprichters 
mede dat de vereisten betreffende de registratie zijn nageleefd. 




Het is een erkend rechtsbeginsel in Britse jurisprudentie dat de bestuurders van insolvente 
ondernemingen rekening moeten houden met de belangen van de vennootschapscrediteuren. 
De Britse insolventiewetgeving kent naast het strafrechtelijke gesanctioneerde ‘fraud’, wat 
toeziet op het opzettelijk benadelen van crediteuren of het nastreven van frauduleuze 
doelen,125 het leerstuk ‘wrongful trading’.126 Wrongful trading legt een zorgplicht op aan de 
bestuurders ten opzichte van de vennootschapscrediteuren vanaf het moment dat de 
vennootschap in zwaar weer komt en de richting opgaat van insolventie. Ook als de 
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vennootschap nog financieel gezond is moet de bestuurder zich al houden aan deze 
gedragsnormen. De zorgplicht ten opzichte van crediteuren is terug te vinden in de op de 
bestuurders rustende plicht ‘to promote the success of the company’. Dit betekent dat de 
bestuurders een zorgplicht hebben ten opzichte van crediteuren zodra de vennootschap in 
financieel noodweer komt te verkeren.127 Voor de inkoop van eigen aandelen geldt de 
solvencytest,128 vergelijkbaar met de uitkeringstest in het nieuwe artikel 2:216 BW.  
 
Geschillenregeling 
Hoe te handelen ingeval van geschillen tussen de aandeelhouders? Het Verenigd Koninkrijk 
kent een wettelijke geschillenregeling, ‘the unfair prejudice proceeding’. Onder deze regeling 
kan een aandeelhouder van de vennootschap de rechtbank verzoeken een voorziening te 
treffen. Dit kan op grond van het feit dat de ondernemingsactiviteiten worden of zijn gevoerd 
op een wijze die onredelijk nadelig is voor de belangen van de aandeelhouder in het algemeen 
of een aantal aandeelhouders ten minste inclusief de verzoeker. De rechtbank kan ook om een 
voorziening verzocht worden bij een verricht of voorgesteld doen of nalaten van de 
vennootschap, welke onredelijk nadelig is of zou zijn voor de aandeelhouders in het algemeen 
of een aantal aandeelhouders ten minste inclusief de verzoeker.129 De rechtbank beschikt in 
deze zaken over een ruime discretionaire bevoegdheid. Zij zal op grond hiervan doen wat 
gelet op de omstandigheden van het geval redelijk en billijk is en voorzieningen treffen om de 
ontstane situatie te verhelpen en in de toekomst te voorkomen. De Companies Act 2006 somt 
vijf voorzieningen op die de rechtbank kan treffen, waaronder het voorzien in de overgang 
van de aandelen van een of meer bepaalde aandeelhouders naar andere aandeelhouders of de 
vennootschap zelf, in welk geval deze aandelen zullen worden ingetrokken. 130 
 
3.1.5     Duitsland 
 
Duitsland kent sinds 1892 de GmbH (Gesellschaft mit beschränkter Haftung). De statuten en 
de akte van oprichting worden notarieel bekrachtigd. Op 26 juni 2008 is de wet MoMiG door 
de Bundestag aangenomen. Deze wet staat voor ‘Moderniserung des GmbH-rechts und zur 
Bekämpfung von Missbräuchen’, ofwel de wet ter modernisering van het GmbH-recht en ter 
bestrijding van misbruik. De wet is op 1 november 2008 in werking getreden. Het nieuwe 
GmbH-recht kent twee varianten: de klassieke GmbH en de Unternehmergesellschaft 
(haftungsbeschränkt) ofwel UG waar haftungsbeschränkt achter vermeld moet worden ter 
aanduiding van de beperkte aansprakelijkheid.131 Daarmee is het voor de wederpartij kenbaar 
dat ze niet met een gewone GmbH te maken hebben. Beide varianten kennen een beperkte 
aansprakelijkheid.  
De klassieke GmbH behoudt zijn minimumkapitaal van EUR 25.000 terwijl de UG een 
minimumkapitaal heeft van EUR 1. Bij de GmbH moet op elk aandeel een kwart van de 
nominale waarde gestort zijn. Het gestorte bedrag, tezamen met de eventuele stortingen in 
natura moet bij oprichting de helft bedragen van het minimum kapitaal van EUR 25.000 dus 
EUR 12.500. Deze eis van storting is een voorwaarde voor inschrijving in het 
handelsregister.132 
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Daarnaast moet de UG met zijn minimumkapitaal van EUR 1 wel jaarlijks 25% van de winst 
in een wettelijke reserve op de balans opnemen. Zodra de het minimumkapitaal van de GmbH 
is bereikt, mag zij zich GmbH noemen en vervalt de reserveringsplicht. In tegenstelling tot de 
Belgische BVBA Starter die slechts vijf jaar mag bestaan, kent de UG (haftungsbeschränkt) 
geen beperking in de tijd en hoeft niet te worden omgezet in een GmbH. 
De UG is geen nieuwe zelfstandige vennootschapsvorm, maar een modaliteit van de GmbH, 
ofwel de ‘Blitz-GmbH’ zoals Rammeloo hem wel noemt.133 Deze vorm komt op een aantal 
punten overeen met de Belgische BVBA starter.  
 
Crediteurenbescherming 
Duitsland past de regels van kapitaalbescherming niet aan maar laat alles zoveel mogelijk bij 
het oude. De ontwerpers van het MoMiG hebben anders dan hun Nederlandse collega’s geen 
fundamentele wijzigingen willen aanbrengen in het kapitaalbeschermingsrecht.134 Ze hecht zo 
blijkt, meer waarde aan de kapitaalbescherming zoals we die kennen uit de tweede EEG-
Richtlijn dan de Nederlandse wetgever, die veel verder gaat in het aanpassen van het 
vennootschapsrecht. Dat wordt ondermeer ook veroorzaakt doordat de BV meer lijkt op de 
NV dan de GmbH op de AG.135  
 
In Duitsland zijn bestuurders aansprakelijk voor uitkeringen die hebben plaatsgevonden na het 
ontstaan van «Überschuldung»,tenzij wordt aangetoond dat er zorgvuldig is gehandeld. Op 
grond van de thans aanhangige voorstellen tot herziening van het Gmbh-recht wordt de 
aansprakelijkheidsregeling voor bestuurders uitgebreid met een uitkeringstest die een 
vergelijkbare opzet kent als de nieuwe Flex BV. Aandeelhouders van een Gmbh kunnen op 
grond van jurisprudentie van het Bundesgerichtshof thans al aansprakelijk zijn wegens 
benadeling van schuldeisers op grond van de wettelijke regeling voor onrechtmatige daad in 
par. 826 Bürgerliches Gesetzbuch.136  
 
Geschillenregeling 
Anders dan de andere omringende landen, voorziet het Duitse vennootschapsrecht niet in een 
wettelijke geschillenregeling. Partijen kunnen zelf in hun statuten voorzien in 
geschillenregelingen. Wel heeft de rechter in zaken waar door de vennootschap geen 
regelingen waren getroffen een overdracht van aandelen bevolen.137 
3.1.6     België 
 
In Belgie kennen we de BVBA of zoals hij in het Franstalige deel wordt genoemd de SPRL 
(Société privée à responsabilité limitée). Deze wordt opgericht bij authentieke akte, een 
document dat is opgemaakt door een openbaar ambtenaar, in de regel een notaris.138 
Voorafgaand aan de oprichting moeten de oprichters aan de notaris een financieel plan 
overhandigen, dat dient ter verantwoording van het bedrag van het maatschappelijke kapitaal 
van de op te richten vennootschap. Het financieel plan moet rekening houden met de aard en 
de omvang van de op te richten vennootschap. Dit plan wordt door de notaris bewaard maar 
                                                 
133
 Rammeloo 2007, p. 1. 
134
 Van den Braak & Lennarts, 2006, 203 p. 8. 
135
 Verbrugh 2008, 118, p. 6. 
136
 Kamerstukken II 2008/09, 31058, nr. 6, p. 8. 
137
 De Kluiver & Roest 2009, p. 67. 
138
 Artikel 66 Wetboek van Vennootschappen. 
 30 
niet openbaar gemaakt zoals de authentieke akte, die wordt neergelegd ter griffie van de 
rechtbank van koophandel.139  
 
De Belgische BVBA kent evenals de Nederlandse BV een minimumkapitaalvereiste, namelijk 
EUR 18.550. Bij de oprichting hoeft echter slechts EUR 6.200 te worden gestort. Dit ligt 
anders voor een eenmans-BVBA, waarvoor een storting van EUR 12.400 is vereist.140 In 
beide situaties zijn de vennoten wel hoofdelijk gehouden tegenover belanghebbenden voor het 
verschil tussen de storting en het minimumkapitaal van EUR 18.550.141 Voor de BVBA geldt 
dat een bedrag van tenminste een twintigste van de nettowinst voor de vorming van een 
reservefonds moet worden aangehouden totdat het reservefonds een tiende van het 
maatschappelijke kapitaal heeft bereikt.142 
Overeenkomstig het Nederlandse BV-recht kent het Belgische BVBA-recht de mogelijkheid 
tot inbreng in natura, zolang het geen verplichtingen tot het verrichten van werk en diensten 
betreft. Een verslag van een bedrijfsrevisor met de waarderingsmethoden dient te worden 
aangeleverd.143 
 
Het Belgische vennootschapsrecht biedt met ingang van 1 juni 2010 de mogelijkheid om in de 
aanloop naar een BVBA een lichtere uitvoering van de BVBA op te richten, de BVBA Starter 
of S-BVBA. Het gaat daarbij niet om een herziening van het gehele BVBA-recht, maar 
slechts om de invoering van een variant van de BVBA voor startende ondernemers.144 De 
genoemde verlichting van het BVBA-regime zit in het verlagen van de minimum kapitaaleis 
welke op EUR 1 is gesteld. Een belangrijke bijkomstigheid is dat het financieel plan aan 
zwaardere eisen moet voldoen. De BVBA Starter kent daarnaast ook een zwaardere verplichte 
vorming van een wettelijke reserve. Elk jaar moet ten minste een vierde van de netto winst 
van de vennootschap worden ingehouden ten gunste van een reservefonds totdat het verschil 
tussen het feitelijke geplaatste kapitaal en het minimumkapitaal EUR 18.550 is opgeheven.145 
De verlichting van de minimumkapitaaleis geldt overigens slechts voor een periode van vijf 
jaar of tot het moment dat de vennootschap een equivalent van vijf voltijdse werknemers in 
dienst heeft. Dan zal de vennootschap het maatschappelijke kapitaal moeten verhogen naar 
EUR 18.550 met een volstorting van EUR 6.200. Op dat moment verliest de BVBA Starter 
het statuut van starter. 
 
Crediteurenbescherming 
Tevens kent de BVBA Starter gedurende de eerste drie jaren overeenkomstig de BVBA een 
oprichtersaansprakelijkheid, waardoor de schuldeisers de mogelijkheid tot verhaal ingeval van 
faillissement gedurende de eerste drie jaar behouden.146 De crediteurenbescherming gaat bij 
de BVBA Starter nog een stap verder. De Vennoten zijn namelijk na de zojuist genoemde drie 
jaar, gerekend vanaf de oprichting, hoofdelijk gehouden ten opzichte van de belanghebbende 
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Geschillenregeling 
België kent een goed functionerende geschillenregeling die bestaat uit een uitsluitings- en 
uittredingsregeling. Aandeelhouders welke alleen of gezamenlijk 30% vertegenwoordigen van 
de stemmen verbonden aan het geheel van de bestaande effecten, of aandelen waarvan de 
nominale waarde of fractiewaarde 30% van het kapitaal vertegenwoordigt kunnen gebruik 
maken van de uitsluitingsregeling.148  
De criteria voor de veroordeling tot overdracht van aandelen aan de eiser is breder gesteld dan 
in Nederland. Zij vindt plaats op basis van gegronde redenen. De drie criteria welke in de 
Belgische literatuur worden geformuleerd zijn: (i) misbruik van de positie van aandeelhouder, 
(ii) een ernstige tekortkoming van een aandeelhouder, waaronder deloyale concurrentie, (iii) 
duurzame en ernstige onenigheid.149 In het kader van de uittredingregeling kan iedere 
aandeelhouder om gegronde redenen in rechte vorderen dat zijn aandelen worden 
overgenomen door de vennoten op wie de gegronde redenen betrekking hebben.150 Bij zowel 
de uitsluitings- als de uittredingsregeling is de beslissing van de rechter uitvoerbaar bij 
voorraad, niettegenstaande verzet of hoger beroep.151 De zitting wordt gehouden als in 
kortgeding.152 Net als in de Nederlandse procedure beslist de rechter allereerst of de vordering 
toewijsbaar is. Als dit is vastgesteld kan de rechter voor de bepaling van de prijs van de over 
te dragen aandelen een beroep doen op een door hem aan te stellen deskundige. 
3.1.7     Frankrijk 
 
In Frankrijk heeft de flexibilisering en deregulering van het vennootschapsrecht geleid tot een 
reeds in 2004 afgeronde wijziging van het vennootschapsrecht. Voor de Franse SAS (Société 
par Actions Simplifiée) is in dat jaar het verplichte minimumkapitaal afgeschaft. De invulling 
van de bestuursstructuur van de SAS wordt in beginsel overgelaten aan voorschriften in de 
statuten, waarbij een voorzitter moet worden aangewezen die bevoegd is om de vennootschap 
te vertegenwoordigen. De Franse SAS kent evenals de Antilliaanse BV een 
aandeelhoudersbestuurde structuur, de SASU (Société par Actions Simplifiée Unipersonel). 
Ook staat het Franse vennootschapsrecht toe dat stemrechtloze aandelen worden 
uitgegeven.153 
Opgemerkt kan worden dat er in Frankrijk veel meer SA’s zijn dan SARL’s terwijl in 
Nederland de BV’s veel ruimer zijn vertegenwoordigd dan NV’s. De invoering van de SAS 
wetgeving heeft door haar soepele regime geleid tot vele omzetting van SA’s en SARL’s in 
een SAS. 
Bij de Franse SARL geldt voor bestuurders naast een civielrechtelijke aansprakelijkheid voor 
onzorgvuldige uitkeringen ook een strafrechtelijke aansprakelijkheid die kan oplopen tot een 
gevangenisstraf van vijf jaar en een boete van EUR 375.000 (L. 241–3-2 van de Code de 
Commerce). Ook de aandeelhoudersaansprakelijkheid gaat bij de SARL verder dan de nieuwe 
Flex-BV: indien geen sprake is van reële winst, kan het betaalde dividend tot drie jaar na de 
uitkering bij de aandeelhouders worden teruggevorderd (Artikel L. 223–40 van de Code de 
Commerce).154  
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3.1.8     Spanje   
 
In Spanje is op 1 juni 2003 de wet 7/2003 van 1 april de nieuwe naamloze vennootschap door 
de wijziging van de Wet 2/1995 van 23 maart vennootschappen met beperkte 
aansprakelijkheid in werking getreden (wet 7/2003 van 1 april). Deze wet biedt de 
mogelijkheid tot de oprichting van de Sociedad Limitada Nueva Empresa (SLNE) en biedt 
veel organisatievrijheid. De wet is herzien bij het Koninklijk Besluit 1/2010 van 2 juli, 
goedkeuring van de herziene tekst van de Corporation Act (Koninklijk Besluit 1/2010 van 2 
juli).  
 
Voor de Spaanse SLNE is een minimumkapitaal vereist van EUR 3.012 en maximaal EUR 
120.202 welke slechts kan worden betaald in geld.155 De aansprakelijkheid is beperkt tot de 
bijdrage van de partners. De oprichting geschiedt bij een onderhandse akte. Deze akte wordt 
door de notaris gecontroleerd en na te zijn goedgekeurd door hem bij het handelsregister 
gedeponeerd waardoor de rechtspersoonlijkheid wordt verkregen156. Het is mogelijk de 
uitvoering en de inschrijving van de statuten van de nieuwe vennootschap door middel van de 
elektronische weg, zogenaamde telematica, te doen waardoor de vorming van een nieuw 
bedrijf zeer snel kan geschieden.157  
Opvallend is dat het besloten karakter bij de SLNE tot uitdrukking komt in de eis dat niet 
meer dan vijf natuurlijke personen aandeelhouder mogen zijn.158 Bovendien mag een enig 
aandeelhouder van een SLNE niet tegelijkertijd aandeelhouder zijn van een andere SLNE en 
moet er een aandeelhoudersregister worden bijgehouden. De naam moet bestaan uit twee 
achternamen en een voornaam van een van de stichtende leden en de toevoeging SLNE.159 
Het bestuur kan worden toevertrouwd aan een of meer aandeelhouders160 dit in tegenstelling 
tot de eerdere wetgeving waarbij het bestuur slechts kon bestaan uit twee aandeelhouders.161  
Kapitaalsvermindering en inkoop van eigen aandelen kan slechts met goedkeuring van de 
algemene aandeelhoudersvergadering door de bestuurders geschieden.162 
3.1.9     De Europese BV 
 
Na de introductie van de Europese NV (Societas Europaea) in 2001 en de Europese 
Coöperatieve Vennootschap (Societas Coöperatieve Europaea) in 2003, heeft de Europese 
Commissie op 25 juni 2008 een voorstel voor een verordening ingediend om te komen tot een 
Europese besloten vennootschap (Societas Privata Europaea: hierna SPE).163 
 
In de toelichting van de verordening wordt vermeld dat ruim 99% van de ondernemingen in 
de Europese Unie behoort tot het midden- en kleinbedrijf (MKB), maar slechts 8% daarvan 
ontplooit grensoverschrijdende activiteiten en amper 5% heeft dochterondernemingen of joint 
ventures in het buitenland. De afgelopen jaren is het weliswaar gemakkelijker geworden om 
overal in de EU ondernemingen op te richten, maar er moet meer worden gedaan om de 
interne markt toegankelijker te maken voor het MKB, de groei van kleine en middelgrote 
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ondernemingen te bevorderen en hun zakelijke potentieel te ontsluiten.164 Dit tracht ze te 
bereiken door het MKB een binnen de Europese Unie eenvormige rechtsvorm ter hand te 
stellen die rechtszekerheid biedt, maar tegelijkertijd ook voldoende flexibel is. Een Europese 
rechtsvorm zal een stuk gemakkelijker zijn dan de rechtsstelsels van de lidstaten op dit gebied 
te harmoniseren.165 
Wel is de vraag in hoeverre bepaalde vennootschapsrechtelijke onderwerpen zoals 
arbeidsrecht, faillissementsrecht, procesrecht en fiscaliteit, een plaats verdienen in het statuut 
van de SPE. Dit leidt tot tweestrijd. Om redenen van flexibiliteit en eenvoud zou een beperkte 
opzet van het statuut van de SPE de voorkeur genieten, terwijl uniformiteit om een bredere 
opgezette regeling vraagt. Raaijmakers pleit dan ook uit efficiency overweging voor een op 
zichzelf staand SPE-statuut, waarin  anders dan in de SPE-verordening, geen verwijzingen 
naar nationaal recht voorkomen.166 
 
De vereisten voor de oprichting van een SPE welke dwingend zijn voorgeschreven zijn de 
volgende: (a) een in aandelen verdeeld kapitaal, (b) beperkte aansprakelijkheid van 
aandeelhouders, (c) bezit van rechtspersoonlijkheid, (d) aandelen zullen niet aan het publiek 
worden aangeboden noch openbaar verhandeld worden, (e) oprichting door een of meer 
personen en/of rechtspersonen.167 Het Europees Parlement is van mening dat het EG-recht 
(subsidiariteitsbeginsel) vereist dat de SPE een grensoverschrijdende dimensie kent.168 
 
De SPE zal allereerst worden geregeerd door de direct werkende dwingendrechtelijke 
bepalingen van de SPE-verordening. Een voorbeeld daarvan is de bepaling dat het bestuur van 
de SPE een aandelenregister moet bijhouden met daarin de namen, adressen en andere 
gegevens van de aandeelhouders.169 Daarnaast dienen de in de bijlage I van de SPE-
verordening aangeduide onderwerpen, die merendeel samenhangen met de interne organisatie, 
in de statuten van de SPE te worden betrokken. Het nationale ondernemingsrecht is alleen 
relevant voor zover het gaat om onderwerpen die niet in verordening zelf en bijlage I daarvan 
worden genoemd.170 In een compromisvoorstel is door de Raad 171 voorgesteld dit aan te 
passen zodat het nationale ondernemersrecht ook relevant is voor zover de in de bijlage I 
genoemde onderwerpen niet of slechts gedeeltelijk in de statuten zijn geregeld.172 
Lidstaten dienen toe te staan dat een SPE op een van de volgende wijzes kan worden 
opgericht: door (1) in overeenstemming met de SPE-verordening ex nihilo, (2) omzetting van 
een bestaande vennootschap, (3) fusie van bestaande vennootschappen en (4) splitsing van 
een bestaande vennootschap.173 De SPE heeft haar statutaire zetel en hoofdvestiging in de EU, 
maar uitdrukkelijk niet verplicht in dezelfde lidstaat.174 In de lidstaat waar de SPE haar 
statutaire zetel heeft dient zij zich in te schrijven in het nationale handelsregister. Anders dan 
bijvoorbeeld in Nederland, verkrijgt de SPE pas rechtspersoonlijkheid met ingang van de 
datum van inschrijving in het handelsregister. De inschrijving is dus een 
oprichtingshandeling. Aandelen in de SPE kunnen bij onderhandse akte worden uitgegeven en 
geleverd. 
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Zoals in de SPE-verordening is voorgesteld heeft een SPE een minimumkapitaal van EUR 1. 
Op voorstel van het bestuur mag de SPE een uitkering doen aan de aandeelhouders, op 
voorwaarde dat na het doen van de uitkering, de activa van de SPE haar verplichtingen 
volledig dekken (balanstest).175 Daarnaast bevat het commissievoorstel een optionele 
liquiditeitstest die inhoudt dat de statuten kunnen bepalen dat het bestuur vóór het doen van 
een uitkering een verklaring ondertekent (solvabiliteitsattest) waarin wordt bevestigd dat de 
SPE in staat zal zijn al haar schulden in het kader van de gewone bedrijfsuitoefening te 
betalen die binnen een jaar na de datum van de uitkering vervallen.176 Het solvabiliteitsattest 
wordt aan de aandeelhouders verstrekt, voordat de algemene vergadering van aandeelhouders 
bij meerderheid besluiten neemt over het doen van uitkeringen aan aandeelhouders. Tevens 
wordt het solvabiliteitsattest openbaar gemaakt.177 Voorgesteld wordt door het Europese 
Parlement bij een minimumkapitaal van EUR 1 de liquiditeitstest verplicht te stellen, en 
ingeval de statuten geen liquiditeitstest voorschrijven het minimumkapitaal ten minste EUR 
8.000 moet zijn. In het compromisvoorstel van de Raad is voorgesteld om het 
minimumkapitaal te houden op EUR 1, maar de lidstaten te laten bepalen een hoger minimum 
kapitaal vast te stellen voor op hun grondgebied ingeschreven SPE’s, voor zover dit een 
bedrag van EUR 8.000 niet te boven gaat.178 
Het kapitaal van de SPE moet volledig worden geplaatst, maar de aandelen hoeven niet 
volledig te worden volgestort bij uitgifte.179 Aandeelhouders die in strijd met de SPE-
verordening of de statuten180 uitkeringen hebben ontvangen zijn verplicht deze aan de 
vennootschap te retourneren indien de SPE bewijst dat de aandeelhouder wist of in het licht 
van de omstandigheden behoorde te weten van onregelmatigheden.181 De SPE-verordening 
schrijft voor dat de statuten van de SPE moeten voorzien in regels voor inbreng in natura.182 
 
Geschillenregeling 
De statuten van de SPE kunnen bepalingen bevatten over een beperking van de 
verhandelbaarheid van de aandelen van de SPE. De beslissing van de algemene vergadering 
van aandeelhouders om dergelijke bepalingen op te nemen mogen alleen genomen worden 
met instemming van alle aandeelhouders die door het verbod beperkingen ondervinden.183 De 
SPE-verordening voorziet zelf in een uitsluitings- en uittreedregeling, welke eventueel 
aangevuld kan worden in de statuten.184 De wettelijk verplichte geschillenregeling voor de 
nationale vennootschappen van de lidstaten zijn niet beschikbaar voor aandeelhouders van de 
SPE.  
 
De eerste regeling in de SPE-verordening tot uitsluiting ziet er als volgt uit. Door de algemene 
vergadering van aandeelhouders kan met een gekwalificeerde meerderheid van ten minste 
tweederde van de stemmen een besluit worden genomen namens de SPE om de bevoegde 
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rechter te verzoeken om de uitsluiting te bevelen van een aandeelhouder indien deze het 
belang van de SPE ernstig heeft geschaad, of indien het voortduren van zijn 
aandeelhouderschap van de SPE nadelig is voor de goede werking van de SPE. De vordering 
in rechte dient uiterlijk zestig dagen na het aandeelhoudersbesluit te worden ingesteld. De 
rechter kan besluiten bij wijze van voorlopige maatregel het stemrecht of andere niet-
geldelijke rechten van de betrokken aandeelhouders te schorsen totdat een definitieve 
beslissing is getroffen. Indien de rechter de uitsluiting van een aandeelhouder beveelt doet hij 
ook uitspraak of de aandelen door de overige aandeelhouders en/of de SPE worden 
overgenomen en over de betaling van de prijs van de aandelen.185 
 
De tweede regeling betreft het recht van uittreding van een aandeelhouder.186 Aandeelhouders 
kunnen zich als aandeelhouder uit de SPE terugtrekken indien de activiteiten zodanig worden 
of zijn uitgeoefend dat de belangen van de aandeelhouder ernstig zijn geschaad. Dit kan zijn 
tengevolge van de volgende limitatief opgesomde gebeurtenissen: (a) de SPE heeft een 
aanzienlijk deel van haar vermogensbestanddelen verloren, (b) de statutaire zetel van de SPE 
is naar een andere lidstaat verplaatst, (c) de activiteiten van de SPE hebben ingrijpende 
wijzigingen ondergaan, (d) en er tenminste gedurende drie jaar geen dividend uitgekeerd, 
hoewel de financiële situatie van de SPE een dergelijke uitkering wel zou hebben 
gerechtvaardigd.187 De aandeelhouder van de SPE dient zijn met redenen omklede 
kennisgeving van uittreding aan de SPE te doen toekomen, waarna de aandeelhouders op 
verzoek van het bestuur met een gekwalificeerde meerderheid van tweederde onverwijld een 
besluit nemen over de overname van de aandelen van de betrokken aandeelhouder door de 
overige aandeelhouders.188 Indien door de SPE betreffende de uittreding na zestig dagen geen 
besluit is genomen, kan op verzoek van de beknelde aandeelhouder de bevoegde rechter 
bevelen dat zijn aandelen door de overige aandeelhouders of de SPE worden overgenomen en 
de prijs van de aandelen moet worden betaald.189 Het feit dat in de algemene vergadering van 
aandeelhouders met een gekwalificeerde meerderheid over de uittreedvordering moet worden 
gestemd roept de vraag op of dit wel voldoende bescherming biedt voor de beknelde 
aandeelhouder. We zien hier ook een belangrijk verschil met de geschillenregelingen van 
bijvoorbeeld Nederland, België en het Verenigd Koninkrijk waar direct bij de bevoegde 
rechter een uittreedvordering kan worden ingesteld. 
In het compromisvoorstel van de Raad van de Europese Unie zijn zowel de uitsluitings- als 
uittreedregel geschrapt met als gevolg dat dan de nationale geschillenregelingen voor de SPE 
gaan gelden van de lidstaat waar de SPE haar statutaire zetel heeft.190 Zoals reeds hiervoor 
vermeld verdient dit in het kader van de uniformiteit niet de voorkeur.191 
Nog niet duidelijk is of en wanneer het Commissievoorstel om te komen tot een SPE-
verordening daadwerkelijk in regelgeving zal worden omgezet. 
3.1.10   Samenvatting en conclusie 
 
Bijna elke lidstaat heeft, evenals Nederland, een of ander vorm van een Flex BV in zijn 
rechtsstelsel ontwikkeld waarmee gemakkelijker en sneller een BV naar behoeven kan 
worden opgericht en aangepast. Daarnaast komt er een flexibele Europese vennootschap de 
                                                 
185
 Art. 17 SPE-verordening. 
186
 H.J. de Kluivert & Roest 2009, p. 73-74. 
187
 Art. 18 lid 1 SPE-verordening. 
188
 Art. 27 lid 1 onder c jo. lid 2 SPE-verordening. 
189
 Art. 18 lid 6 SPE-verordening. 
190
 Compromisvoorstel Raad 2009 p. 6. 
191
 Raaijmakers 2009, p. 33-34. 
 36 
SPE. Aan de hand van de hierboven besproken wijzigingen van het BV-recht in de diverse 
lidstaten als ook bij de SPE wordt duidelijk dat de bescherming van de schuldeisers niet 
langer samenhangt met de bescherming van het kapitaal van de vennootschap. Dit uit zich 
door het schrappen van de dwingendrechtelijke bepalingen inzake kapitaalbescherming. De 
crediteuren zijn bij deze nieuwe BV’s en SPE voor wat betreft eventuele claims dan ook meer 
aangewezen op de wijze van handelen van de bestuurders.  
Tot nog toe was de grootste concurrent van de BV de VK Ltd. Met de nieuwe wet zoals nu is 
aangenomen wordt echter aan een aantal aspecten tegemoet gekomen waaronder het lage 
kapitaal van 1 EURO tegen de 1 GBP van de Ltd.192 Voor beide jurisdicties gelden de in de 
wet neergelegde en in de jurisprudentie ontwikkelde aansprakelijkheids- en gedragsnormen 
voor bestuurders ter bescherming van de crediteuren.  
Kijkend naar de hiervoor behandelde rechtsvormen zal een ondernemer die een besloten 
vennootschap wil oprichten weinig voordeel behalen bij de keuze voor een BVBA of GmbH 
boven de BV. 
Spannend is de vraag of de SPE een concurrerende rechtsvorm zal zijn voor de Flex-BV en de 
Ltd. Het zal zeker afhankelijk zijn van welke keuzes er gemaakt gaan worden van ondermeer 
het minimumkapitaal, welke onderwerpen in het statuut geregeld zullen worden en welke 
bepalingen zullen worden beheerst door het recht van de lidstaat waar de SPE haar statutaire 
zetel heeft. Zolang daarin geen duidelijkheid is kan geconcludeerd worden dat de SPE nog 
geen alternatief biedt voor de Flex-BV of Ltd. 
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Hoofdstuk 4 - Inrichtingsvrijheid en bescherming van aandeelhouders 
4.1       Inrichtingsvrijheid 
 
4.1.1     Inleiding 
 
De wetgever beoogt dat het BV-recht zoveel mogelijk aansluit aan de wensen die er in de 
praktijk leven. Daarom worden de mogelijkheden voor de aandeelhouders om hun onderlinge 
verhoudingen te regelen verruimd. Er ontstaat meer ruimte om de inrichting van de 
vennootschap aan te passen aan de aard van de onderneming en de samenwerkingsrelatie van 
de aandeelhouders.193 
 
4.1.2     Stemrechtloze aandelen  
 
Anders dan de expertgroep adviseerde en in het ambtelijke voorontwerp was opgenomen, 
voorziet de nieuwe wet op grond van artikel 2:228 BW in de mogelijkheid van uitgifte van 
stemrechtloze aandelen. De expertgroep is van mening dat de invoering van stemrechtloze 
aandelen te veel complicaties geeft, en dat hetzelfde resultaat ook kan worden bereikt met de 
certificatie van aandelen en het uitgeven van statutaire winstbewijzen. 
Toch is, mede door reactie vanuit de rechtspraktijk besloten voor stemrechtloze aandelen.  
Deze figuur kan voor de praktijk meer toegevoegde waarde hebben dan in het ontwerp 
memorie van toelichting wordt verondersteld. De meerwaarde zit in de gewenste 
flexibilisering en het gebruik in bijvoorbeeld internationale (houdster)structuren volgens 
Loyens & Loeff.194  
 
Voorafgaande aan de uitgifte van aandelen kan worden bepaald dat aan een aandeel geen 
stemrecht toekomt. Is het aandeel eenmaal uitgegeven dan kan het stemrecht slechts met 
instemming van alle aandeelhouders van de betreffende soort worden ontnomen (art. 2:228 lid 
5 BW).195 Aan stemrechtloze aandelen zijn alle aandeelhoudersrechten verbonden met 
uitzondering van het stemrecht. Houders van stemrechtloze aandelen hebben dus wel 
vergaderrecht en winstrecht.  
Houders van stemrechtloze aandelen worden beschermd doordat artikel 2:228 lid 5 BW 
bepaalt dat voor een statutenwijziging waarmee nadeel wordt toegebracht aan hun rechten, 
hun instemming is vereist. Daarnaast zijn houders van stemrechtloze aandelen evenals andere 
aandeelhouders bevoegd onder de voorwaarden van artikel 2:346 BW tot het indienen van een 
enquêteverzoek. Tot slot staat voor de houders van stemrechtloze aandelen de mogelijkheid 
open in een voorkomend geval een besluit op grond van artikel 2:15 BW door de rechter te 
laten vernietigen of een kort geding aan te spannen.196 
 
4.1.3     Winstrechtloze aandelen 
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Volgens aanbeveling van de expertgroep wordt in artikel 2:216 lid 7 BW van de nieuwe wet 
de mogelijkheid geopend om in de statuten te bepalen dat aandelen van een bijzondere soort 
of aanduiding geen of slechts beperkt recht geven op deling in de winst of reserves van de 
vennootschap. Dit betekent dat het mogelijk wordt dat statuten voorzien in winstrechtloze 
aandelen.197 Een statutenwijziging welke afbreuk doet aan winstrechten kan op grond van 
artikel 2:216 lid 8 BW van de nieuwe wet niet tegen de wil van de betrokken aandeelhouder 
plaatsvinden, maar wordt zijn instemming vereist. In dit geval is niet gekozen voor de 
aanbeveling van de expertgroep om ook afwijking krachtens de statuten toe te staan, zoals wel 
het geval is in artikel 218 lid 3 NABW. 
 
Artikel 2:190 BW van de nieuwe wet bepaalt dat rechten die stemrecht noch aanspraak op 
uitkering van winst of reserves omvatten, niet als aandeel worden aangemerkt.198 Aan een 
aandeel zonder stemrecht zal dus een recht op uitkering van winst of reserves verbonden 
moeten zijn. De mogelijkheid om aandelen uit te sluiten van het recht op uitkeringen kan dus 
niet worden toegepast ten aanzien van stemrechtloze aandelen. Dit volgt uit artikel 2:228 lid 5 
BW.  
 
4.1.4     De flexibele stemrechtverdeling 
 
Naast de hiervoor besproken mogelijkheid van stemrechtloze aandelen is in artikel 2:228 lid 4 
BW van de nieuwe wet gekozen voor een ruimere mogelijkheid tot het scheppen van een 
flexibele of gedifferentieerde stemrechtverdeling. Hierdoor krijgen de oprichters meer 
vrijheid om in de statuten de stemverhoudingen naar eigen inzicht en behoefte vorm te geven.  
 
De expertgroep heeft in dit verband genoemd de joint venture waarin behoefte bestaat aan 
bijzonder stemrecht voor een of meer aandeelhouders ten aanzien van specifieke 
bedrijfsonderdelen, en de familievennootschap waarin de wens bestaat om het stemrecht van 
verschillende taken per onderwerp of bedrijfsonderdeel te laten variëren.199 De commissie 
vennootschapsrecht heeft bedenkingen geuit bij de door de expertgroep voorgestelde regeling, 
omdat bepaalde aandeelhouders uitgezonderd zouden kunnen worden van besluitvorming 
over bijvoorbeeld dividenduitkering. Zij stelde de vraag of de huidige mogelijkheid van 
uitgifte van prioriteitsaandelen niet een beter instrument vormt. Prioriteitsaandelen zijn echter 
verbonden aan specifieke bevoegdheden, die in de statuten zijn omschreven. Bevoegdheden 
die de wet dwingendrechtelijk toekent aan de algemene vergadering van aandeelhouders, 
het bestuur of commissarissen mogen niet worden overgeheveld naar de 
prioriteitsaandeelhouders. Flexibel stemrecht is derhalve ruimer dan het instrument 
prioriteitsaandeel.200  
 
In tegenstelling tot het advies van de expertgroep en het voorontwerp, blijft het wettelijke 
uitgangspunt dat het stemrecht zich evenredig verhoudt tot de nominale waarde van de 
aandelen, gehandhaafd.201 Wel kan hiervan in de statuten worden afgeweken.202 De beperkte 
mogelijkheden voor het invoeren van meervoudig stemrecht in de oude leden 4 en 5 van 
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artikel 2:228 BW komen hiermee te vervallen en worden vervangen door een meer flexibele 
regeling. 
Zo kan in de statuten worden bepaald dat bepaalde aandelen recht geven op het uitbrengen 
van meer dan één stem (meervoudig stemrecht), al dan niet van bepaalde besluiten, of kan 
worden bepaald dat aan bepaalde aandelen geen stemrecht toekomt voor bepaalde 
besluiten.203 
 
4.1.5     Afschaffing van de verplichte blokkeringsregeling en overdraagbaarheid 
 
In de nieuwe wet komt de verplichte blokkeringregeling te vervallen en krijgen 
vennootschappen zelf de mogelijkheid te beslissen of zij een blokkeringregeling in hun 
statuten wensen op te nemen. Dit in overeenstemming met de aanbevelingen van de 
expertgroep.204  
De statuten kunnen bepalen dat er in het geheel geen beperkingen gelden voor de 
overdraagbaarheid van aandelen. De aandelen zijn in dat geval vrij overdraagbaar. Het 
besloten karakter blijft wel gehandhaafd.  
Dit blijkt in de eerste plaats uit het feit van het verbod van aandelen aan toonder. Dit was ook 
zo in het oude recht. In de tweede plaats blijkt dit uit het feit dat in artikel 2:195 lid 1 BW van 
de nieuwe wet als uitgangspunt een krachtens de wet geldende blokkeringsregeling 
(aanbiedingsregeling) is opgenomen, waarvan men in de statuten mag afwijken. Deze 
aanbiedingsregeling in de nieuwe wet houdt in dat voor een geldige overdracht vereist is dat 
een aandeelhouder zijn aandelen eerst aanbiedt aan zijn medeaandeelhouders, alvorens een 
verkoop aan een derde mogelijk wordt. 
In artikel 2:195 lid 3 BW wordt de mogelijkheid geboden een statutaire regeling op te nemen 
die voorziet in uitsluiting van de overdraagbaarheid gedurende een bepaalde termijn. Voor 
een besluit tot statutenwijziging waarin de overdraagbaarheid wordt uitgesloten is de 
instemming vereist van alle houders van aandelen waarop de uitsluiting van 
overdraagbaarheid betrekking heeft.  
Artikel 2:195 lid 4 BW biedt de mogelijkheid om in de statuten een andersluidende 
blokkeringsregeling op te nemen. Het artikel 2:195 lid 5 BW stelt als grondregel dat statutaire 
bepalingen die de overdraagbaarheid onmogelijk of uiterst bezwaarlijk maken, geen 
toepassing vinden.205 Indien een statutaire blokkeringsregeling op grond van deze regeling 
geen toepassing vindt, is de aandeelhouder vrij om zijn aandelen over te dragen. 
Met het oog op de bescherming van de minderheidsaandeelhouder voorziet de 
geschillenregeling in artikel 2:343 lid 1 BW in een uittreedrecht voor de situatie waarin een 
blokkeringsregeling ertoe leidt dat voortduren van het aandeelhouderschap in redelijkheid niet 
meer kan worden gevergd. 
 
4.1.6     De statutaire aanbiedingsplicht en kwaliteitseisen 
 
Geen echte knelpunten worden door de expertgroep gesignaleerd in de regeling van 
aanbieding en overdrachtsplichten (art. 2:195a OBW). Wel is in de literatuur onduidelijkheid 
in welke gevallen een aanbiedings- en overdrachtsplicht kan bestaan.206 Onduidelijkheid kan 
bestaan over de eisen die aan de besluitvorming worden gesteld indien een aanbiedings- en 
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overdrachtsverplichting bij statutenwijziging wordt ingevoerd. Kan een aandeelhouder door 
tegen het voorstel te stemmen, gebondenheid aan de aanbiedingsverplichting ontlopen? 
 
Door de regeling in het oude artikel 2:195b BW omtrent het stellen van statutaire 
kwaliteitseisen aan het aandeelhouderschap, wordt de overdracht van aandelen aan derden 
beperkt zo niet onmogelijk gemaakt. Overdracht kan alleen maar aan een (rechts)persoon die 
aan die kwaliteitseisen voldoet, anders spreekt men van verkrijgingsonbevoegdheid. Het 
gevolg kan zijn dat een aandeelhouder aandelen houdt, die de facto niet overdraagbaar zijn. 
De expertgroep meent dat een aandeelhouder, die zijn aandelen niet kan overdragen vanwege 
de statutaire kwaliteitseis, moet kunnen uittreden. 
 
In de nieuwe wet wordt ten aanzien van statutaire verplichtingen tot aanbieding en overdracht 
van aandelen en de statutaire eisen aan het aandeelhouderschap, in artikel 2:192 BW en artikel 
2:192a BW bepaald dat deze niet tegen de wil van de aandeelhouder kunnen worden 
opgelegd.207 In het oorspronkelijke wetsvoorstel was in de artikelen 2:195a BW en 2:195b 
BW voorgesteld dat hiervoor een gewone meerderheid volstond. Door dit te wijziging in 
volstrekte meerderheid, wordt de bescherming van minderheidsaandeelhouders bij statutaire 
verplichtingen tot aanbieding en overdracht en statutaire eisen aan het aandeelhouderschap 
hetzelfde geregeld als bij statutaire verplichtingen van verbintenisrechtelijke aard. De 




4.1.7     Verplichtingen van verbintenisrechtelijke aard 
 
De mogelijkheden om bij de statuten aan een aandeelhouder statutaire verplichtingen van 
verbintenisrechtelijke aard op te leggen zijn verruimd. Op grond van artikel 2:192 lid 1 BW 
van de nieuwe wet wordt het mogelijk dergelijke verplichtingen aan het aandeelhouderschap 
te verbinden. Men kan daarbij denken aan een verplichting tot bijstorting of een verplichting 
tot levering van door de aandeelhouder geproduceerde goederen aan de vennootschap.209 De 
statuten kunnen ook verplichtingen jegens derden aan het aandeelhouderschap verbinden. Die 
verplichtingen hebben in dat geval ten opzichte van de derde de werking van een 
derdenbeding volgens artikel 6:253-256 BW. 
 
Evenals onder het oude artikel 2:192 BW blijft gelden dat de in dit artikel bedoelde statutaire 
verplichtingen niet tegen de wil van de aandeelhouder kunnen worden opgelegd.210 Die niet-
gebondenheid is persoonsgebonden. Dit wil zeggen dat een opvolgend aandeelhouder wel aan 
de betreffende statutaire verplichting zal zijn gebonden. Dit kan tot gevolg hebben dat de 
overdracht van de aandelen onmogelijk of uiterst bezwaarlijk wordt. De aandeelhouder die 
niet had ingestemd met de invoering van de statutaire verplichting kan dus toch door de 
verplichting bekneld raken.211 De nieuwe wet geeft in artikel 2:192a BW een regeling die de 
beknelde aandeelhouder in staat stelt zijn aandelen tegen een billijke prijs over te dragen. 
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4.1.8     Statutenwijziging 
 
Door de expertgroep waren met betrekking van de statutenwijziging geen aanbevelingen 
gedaan. In het ambtelijk voorontwerp werd voorgesteld dat voor statutenwijziging tweederde 
meerderheid van de uitgebrachte stemmen zou gelden.212 Dit ter bescherming van de 
minderheidsaandeelhouders. In de consultatie is op de verhoging van de drempel voor 
statutenwijziging kritiek geuit.213 De uiteindelijke regeling voor statutenwijziging wijkt af van 
het ambtelijk voorontwerp. De nieuwe wet zegt nu dat voor statutenwijziging een wettelijk 
uitgangspunt van volstrekte meerderheid geldt. In de statuten kunnen zwaardere eisen worden 
gesteld. Uiteindelijk vinden er dus geen wijzigingen plaats in het artikel 2:231 lid1 BW.  
 
4.1.9     Grenzen aan de inrichtingsvrijheid 
 
 
In de literatuur bestaat discussie over de uitleg van statutaire verplichtingen vermeld in art. 
2:192 OBW.214 Niet duidelijk is of de bepaling toeziet op de verplichtingen tussen de 
aandeelhouders en de vennootschap en/of tussen de aandeelhouders onderling. De 
expertgroep heeft in dit verband aangegeven dat gelet op de bescherming van de crediteuren 
alsmede het belang van rechtszekerheid en kenbaarheid, statutaire flexibiliteit de voorkeur 
heeft boven ruime mogelijkheden om naar andere documenten te verwijzen.215 
 
Het artikel 2:192 BW van de Flexwet biedt ruimte om niet alleen verplichtingen jegens de 
vennootschap, maar ook verplichtingen tussen aandeelhouders in de statuten op te nemen.216 
Dit is ook wat de expertgroep voorstaat. Een dergelijke statutaire verplichting tussen 
aandeelhouders heeft een vennootschapsrechtelijk karakter en moet worden onderscheiden 
van een verplichting op grond van een aandeelhoudersovereenkomst. In de nieuwe wet wordt 
vastgehouden aan het onderscheid tussen statuten en aandeelhoudersovereenkomsten. Een 
verwijzing naar een aandeelhoudersovereenkomst in de statuten, ook wel incorporation by 
reference genoemd, wordt niet toegestaan.217  
 
Dit betekent dat men niet een vennootschapsrechtelijk karakter aan een aandeelhouders-
overeenkomst kan toekennen door een verwijzing naar die overeenkomst op te nemen in de 
statuten. Voor de goede orde wordt opgemerkt dat de onmogelijkheid van incorporation by 
reference niet betekent dat het niet langer mogelijk zou zijn om afwijkingen van wettelijke 
bepalingen van regelend recht in plaats van in de statuten in een overeenkomst vast te leggen. 
Men moet er echter op bedacht zijn dat schending van een statutaire regeling tot andere 
rechtsgevolgen zal leiden dan schending van een contractuele regeling. De statuten worden 
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4.1.10   Samenvatting 
 
De mogelijkheid van stemrechtloze aandelen geven de nieuwe Flexwet de benodigde 
flexibiliteit ook voor gebruik in combinatie met andere internationale rechtssystemen waar 
deze een bekende verschijning zijn. Samen met de keuze voor het opnemen in de statuten van 
winstrechtloze aandelen en een flexibel stemrecht worden de mogelijkheden behoorlijk 
verruimd om de statuten naar eigen inzicht en behoefte vorm te geven. Wel zal aan een 
aandeel, of stemrecht of enige vorm van winstrecht moeten zijn toegekend wil het als aandeel 
worden aangemerkt (art. 2:190 BW). Statutenwijzigingen waarin een van voornoemde zaken 
worden aangepast kan slechts geschieden met instemmingen van alle aandeelhouders (art. 
2:216 lid 8 BW en art. 2:28 lid 4 BW)). 
De verplichte blokkeringsregeling komt te vervallen. In de nieuwe regeling geldt een 
krachtens de wet geldende blokkeringsregeling (aanbiedingsregeling) waarvan in de statuten 
kan worden afgeweken (art. 2:195 lid1 BW). Bij statutenwijzigingen waarin uitsluiting van de 
overdraagbaarheid wordt aangepast is de instemming vereist van alle betrokken 
aandeelhouders (art. 2:195 lid 3 BW). Aan aandeelhouders kunnen statutaire verplichtingen 
van verbintenisrechtelijke aard worden opgelegd, zoals verplichtingen tot bijstorten of het 
afnemen van goederen. De statuten kunnen ook verplichtingen jegens derden aan het 
aandeelhouderschap verbinden. Die verplichtingen hebben in dat geval ten opzichte van de 
derde de werking van een derdenbeding (art. 6:253-256 BW). 
In de Flexwet wordt ter bescherming van de aandeelhouders ten aanzien van statutaire 
verplichtingen tot aanbieding en overdracht van aandelen en de statutaire eisen aan het 
aandeelhouderschap, in artikel 2:192 BW en artikel 2:192a BW, evenals de in artikel 2:192 lid  
sub a BW bedoelde statutaire verplichtingen verplichtingen van verbintenisrechtelijke aard 
bepaald, dat deze niet tegen de wil van de aandeelhouder kunnen worden opgelegd. 
Incorporation by reference wordt niet meer toegestaan. Wel kunnen nog afwijkingen van 
wettelijke bepalingen van regelend recht in plaats van in de statuten in een overeenkomst 
worden vastgelegd. Men moet zich echter wel realiseren dat schending van een statutaire 
regeling gevolgen heeft die door het vennootschapsrecht worden beheerst en contracten tussen 
aandeelhouders door het verbintenissenrecht. 
Bij de bovengenoemde aanpassingen van de inrichting van de vennootschap valt op, dat de 
grenzen hiervan weer worden bepaald door de bescherming van de crediteuren en van de 
(minderheids)aandeelhouders. Binnen deze grenzen zijn echter voor de genoemde knelpunten 
naar tevredenheid afdoende oplossingen gevonden en geeft Nederland met recht een Flexibele 
BV. De bescherming van de aandeelhouders zal in de volgende paragraaf nader aan bod 
komen. 
 
4.2       Bescherming van minderheidsaandeelhouders 
 
4.2.1     Inleiding 
 
Het is inherent aan de vereenvoudiging en de flexibilisering, die de wetgever met de nieuwe 
wettelijke regeling wil bereiken dat de belangen van de minderheidsaandeelhouders eerder in 
het gedrang komen. Dit zou inhouden dat de norm van redelijkheid en billijkheid van artikel 
2:8 BW nog belangrijker wordt dan het naar het oude recht al was. De algemene norm van 
artikel 2:8 BW moet de minderheidsaandeelhouder bescherming bieden in die gevallen waarin 
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de wetgever niet heeft voorzien in een bijzondere bescherming om zich zo kunnen verweren 
tegen kennelijke onredelijke besluitvorming.219 Voor de minderheidsaandeelhouder blijft ook 
de mogelijkheid open staan om besluitvorming die tot stand is gekomen met deze norm van 
kennelijke onredelijke besluitvorming op grond van artikel 2:15 BW te vernietigen. 
Slecht in die gevallen waarin evident het risico bestaat dat een meerderheidsbelang wordt 
misbruikt of essentiële rechten van aandeelhouders in het gedrang komen is in de Flexwet 
voorzien in specifieke wettelijke bescherming van de minderheidsaandeelhouder. Deze 
vormen van bescherming van minderheidsaandeelhouders zullen we hieronder bespreken. 
 
4.2.2     Mogelijkheden ter bescherming van minderheidsaandeelhouders 
 
De aandeelhouders krijgen met de nieuwe wet ruime mogelijkheden om de vennootschap in 
richten op de wijze die hen het beste past. Deze flexibiliteit van inrichting staat op gespannen 
voet met de belangen van de minderheidsaandeelhouders. Het is eigen aan besluitvorming in 
een algemene vergadering dat de minderheidsaandeelhouder zich in beginsel moet schikken in 
de besluitvorming van de meerderheid.220 Een minderheidsaandeelhouder zal zich dan ook 
moeten realiseren dat er besluiten kunnen worden genomen waardoor hij in zijn belangen 
wordt geschaad. 
 
Hiertoe zijn in de eerste plaats extra eisen gesteld aan besluitvorming in die gevallen waarin 
een statutenwijziging zou kunnen leiden tot wijziging van belangrijke aandeelhoudersrechten, 
zoals het stemrecht en het vergaderrecht. Ten aanzien van dergelijke besluiten schrijft de 
nieuwe wet unanimiteit voor, of de instemming van alle aandeelhouders die nadeel 
ondervinden.  
Voorbeelden in de nieuwe wet waarvoor de unanimiteitseis geldt zijn de invoering van een 
flexibele stemrechtverdeling (art. 2:228 lid 4 BW),221 de statutenwijziging waarbij een 
vergaderplaats buiten Nederland wordt aangewezen (art. 2:226 lid 2 BW) en de wijziging van 
een bepaling in de statuten die de wijziging van één of meer andere bepalingen uitsluit (art. 
2:231 lid 3 BW).  
Het vereiste van instemming doet zich ondermeer voor bij de statutenwijzigingen waarbij de 
overdraagbaarheid van aandelen voor een bepaalde termijn (lock-up periode) in artikel 2:195 
lid 3 BW 222 wordt ingesteld of indien van recht op deling in de winst of reserves als bedoeld 
in artikel 2:216 lid 6 BW wordt afgeweken (art. 2: 216 lid 8 BW ).223 Verder is instemming 
vereist bij afwijking van het evenredigheidsvereiste bij kapitaalvermindering of ontheffing 
van de stortingsplicht (art. 2:208 lid 3 en lid 4 BW). 
 
In de tweede plaats kent de nieuwe wet gevallen waarin een regeling niet tegen de wil van een 
aandeelhouder kan worden opgelegd. Dit is bijvoorbeeld het geval bij het opleggen van een 
statutaire verplichting aan aandeelhouders van verbintenisrechtelijke aard, artikel 2:192 lid 1 
BW en het invoeren van een van de wet afwijkende prijsbepalingsregeling in artikel 2:192 lid 
3 BW jo artikel 2:192a lid 2 BW.224 De niet gebondenheid aan deze regelingen heeft een 
persoonsgebonden karakter maar de opvolgend aandeelhouder weet zich wel gebonden aan de 
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statutaire regeling. Voorts kan een afwijkende prijsbepalingsregeling aan een aandeelhouder, 
niet tegen zijn wil worden opgelegd (art. 2:195 lid 4 BW). 
 
Een derde categorie van besluiten vormen de besluiten die door de meerderheid kunnen 
worden opgelegd aan de minderheid. Dit betreft onder andere de invoering van een 
blokkeringsregeling in artikel 2:195 lid 1 BW, een statutaire verplichting om aandelen in 
bepaalde gevallen aan te bieden en over te dragen in artikel 2:195 lid 4 BW en een statutaire 
kwaliteitseis in artikel 2:192a BW. Bij deze categorie van besluiten is ook de aandeelhouder, 
die met de invoering van die regelingen niet heeft ingestemd, daar in beginsel aan gebonden 
en kunnen daardoor conflicten ontstaan.225 Hiertoe voorziet de nieuwe wet in bescherming 
voor de minderheidsaandeelhouder in, onder andere het artikel 2:220 BW. 
 
Het oude artikel 2:220 BW bepaalde dat één of meer aandeelhouders die gezamenlijk ten 
minste 10% van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen, de rechter kunnen verzoeken om 
een machtiging tot bijeenroeping van een algemene vergadering. De expertgroep heeft 
aanbevolen dit artikel te wijzigen door te bepalen dat individuele aandeelhouders zonder 
rechtelijke tussenkomst om een vergadering kunnen verzoeken. Deze aanbeveling is 
overgenomen met dien verstande dat het recht wordt toegekend aan één of meer 
aandeelhouders die alleen of gezamenlijk ten minste 1% van het geplaatste kapitaal 
vertegenwoordigen.226 De positie van minderheidsaandeelhouders wordt hiermee aanzienlijk 
versterkt.227  
De bestuurders en commissarissen kunnen het verzoek slechts weigeren, indien een 
zwaarwichtig belang van de vennootschap zich tegen het houden van een algemene 
vergadering verzet. Deze clausule is in overeenstemming met de aanbeveling van de 
expertgroep. Indien de bestuurders en commissarissen geen uitvoering geven aan het verzoek, 
kunnen de betreffende aandeelhouders op hun verzoek door de voorzieningenrechter worden 
gemachtigd tot bijeenroeping van de algemene vergadering. Er is niet besloten tot een 
regeling zoals die in Duitsland en de Nederlandse Antillen geldt, waar een aandeelhouder 
bevoegd is om zelf een vergadering bijeen te roepen wanneer het bestuur niet binnen een 
bepaalde periode gevolg geeft aan zijn verzoek.  
De voorzieningenrechter zal in een voorkomend geval moeten beoordelen of de bestuurders 
en commissarissen zich met recht hebben beroepen op een zwaarwichtig belang van de 
vennootschap (art. 221 lid 1 BW). Omdat houders van stemrechtloze aandelen weliswaar geen 
stemrecht, maar wel vergaderrecht hebben, is aan hen eveneens de bevoegdheid toegekend 
om een verzoek in te dienen tot bijeenroeping van een algemene vergadering.228 
 
Naast de hiervoor genoemde specifieke regelingen ter bescherming van de 
minderheidsaandeelhouder heeft de wettelijke geschillenregeling een bijzondere rol bij de 
bescherming van de minderheidsaandeelhouder.  
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4.2.3     De geschillenregeling 
 
Inleiding 
Een aandeelhouder die zich niet kan verenigen met een meerderheidsbeslissing, anders dan op 
grond van art. 2:192 BW, zal dat onder normale omstandigheden hebben te accepteren.229 
Als de aandeelhouder dit niet kan dan ontstaat er een conflict. De geschillenregeling biedt een 
aandeelhouder een uitweg uit conflicten met zijn medeaandeelhouders. De expertgroep stelt 
echter vast, overigens met vele anderen volgens de reacties vanuit de rechtspraktijk bij de 
consultatieronde, dat de huidige geschillenregeling in de praktijk niet goed werkt. Ook door 
de commissie vennootschapsrecht wordt dit onderschreven.230 De Raad van State geeft als 
reden voor het niet werken van de geschillenregeling, dat de bestaande regels van de 
geschillenregeling voor een groot deel zijn ontleend aan het wettelijke stelsel met betrekking 
tot de naamloze vennootschap.231 
 
De geschillenregeling bestaat uit een uitstotingsregeling en een uittredingsregeling. Op grond 
van de uitstotingsregeling (artikel 2:336 BW) kunnen een of meer houders van aandelen die 
alleen of gezamenlijk ten minste een derde van het geplaatste kapitaal verschaffen, van een 
aandeelhouder die door zijn gedragingen het belang van de vennootschap zodanig schaadt, dat 
het voortduren van zijn aandeelhouderschap in redelijkheid niet kan worden geduld, in rechte 
vorderen dat deze zijn aandelen overdraagt. De uittredingsregeling (artikel 2:343 BW) maakt 
het mogelijk dat de aandeelhouder die door gedragingen van een of meer 
medeaandeelhouders zodanig in zijn rechten of belangen wordt geschaad dat het voortduren 
van zijn aandeelhouderschap in redelijkheid niet meer van hem kan worden gevergd, van die 
medeaandeelhouders vorderen dat zijn aandelen worden overgenomen. 
 
Wijzigingen in de uitstotings- en uittredingsregeling 
De nieuwe wettelijke regeling voorziet in een stroomlijning van de wettelijke 
geschillenregeling 232 en zet ‘de schop in de geschillenregeling’ zo zegt van Schilfgaarde.233 
In het hierna volgende komen de meest belangrijke wijzigingen in de geschillenregeling kort 
aan de orde. Knelpunten zijn onder meer de lange duur van de procedure en de beperkte 
gronden waarop aandeelhouders kunnen worden uitgestoten. Het wetsvoorstel beoogt die 
knelpunten weg te nemen. Verreweg de meeste wijzigingen in de geschillenregeling die in het 
oog springen zijn van procestechnische aard. Gezamenlijk beogen deze wijzigingen de 
geschillenregeling tot een meer bruikbaar instrument voor de beslechting van conflicten 
tussen aandeelhouders te maken. 
 
Conflictsituaties kunnen zich met de nieuwe wettelijke regeling bijvoorbeeld voordoen, 
wanneer een minderheidsaandeelhouder zich niet kan vinden in een besluit van de 
meerderheid om geen blokkeringsregeling in de statuten op te nemen of een 
blokkeringsregeling die afwijkt van de wet volgens artikel 2:195 lid 1 BW, of ingeval van een 
invoering van een statutaire verplichting tot aanbieding en overdracht (art. 2:195 lid 4 BW) of 
tot het opnemen van een statutaire kwaliteitseis (art. 2:192a BW).234 De nieuwe wettelijke 
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regeling voorziet in een aantal belangrijke wijzigingen in de geschillenregeling die er 
gezamenlijk voor moeten zorgen dat de geschillenregeling een meer bruikbaar instrument 
wordt. De verwachting lijkt dan ook gerechtvaardigd dat de geschillenregeling een grotere rol 
van betekenis zal gaan spelen in het nieuwe BV-recht dan thans het geval is.  
 
Een eerste belangrijke wijziging is dat op grond van artikel 2:336 lid 5 BW de door eiser aan 
zijn vordering ten grondslag gelegde feiten behalve voor uitstoting, c.q. uittreding mede 
aanleiding zullen kunnen vormen voor een vordering tot schadevergoeding. Het combineren 
van deze vorderingen kan aantrekkelijk zijn uit oogpunt van doeltreffende geschilbeslechting. 
In artikel 2:336 lid 5 BW wordt de rechter die in eerste aanleg of appel oordeelt over een 
vordering tot uitstoting, mede bevoegd gemaakt tot kennisneming van daarmee 
samenhangende vorderingen tussen dezelfde partijen. Nu de Ondernemingskamer reeds over  
de benodigde kennis en ervaring in vennootschappelijke aangelegenheden beschikt, adviseert 
de Raad van State om voor de geschillenregeling te voorzien in één feitelijke instantie bij de 
Ondernemingskamer.235 Zowel Bulten als Willems pleiten er voor de Ondernemingskamer  
bevoegd te maken.236 Artikel 2:336 lid 5 BW is ingevolge artikel 2:343 lid 2 BW van 
overeenkomstige toepassing op de uittredingsregeling. 
 
 
Billijke verhoging en afgeleide schade 
Behalve de hiervoor genoemde mogelijkheid, op grond van artikel 2:336 lid 5 BW, om 
gecombineerde afdoening van vorderingen mogelijk te maken, wordt voor de 
uittredingsregeling in het wetsvoorstel voorgesteld om in het kader van de prijsbepaling van 
de over te dragen aandelen een billijke verhoging toe te kunnen passen. De wetgever heeft 
daarbij het oog op situaties waarin bepaalde gedragingen hebben geleid tot een vermindering 
van de waarde van de over te dragen aandelen en deze vermindering niet, of niet volledig, 
voor rekening van eiser behoort te blijven (art. 2:343 lid 4 BW). Het zal daarbij veelal gaan 
om gedragingen waarop ook de uittredingsvordering is gegrond, maar noodzakelijk is dat 
niet.237 
In veel gevallen zal de hiervoor bedoelde verhoging van de prijs voor de over te dragen 
aandelen plaats vinden in verband met gedragingen van de gedaagde, dit is de partij van wie 
eiser vordert dat deze eisers aandelen overneemt, maar ook kan rekening worden gehouden 
met gedragingen van anderen dan de gedaagde. Daarbij valt met name te denken aan 
gedragingen van bestuurders van de vennootschap, maar het kan ook gaan om derden, 
bijvoorbeeld een met een gedaagde verbonden andere vennootschap.238 Door een billijke 
verhoging in de prijs van de over te dragen aandelen op te nemen, kan de rechter eiser 
compenseren voor het negatieve effect dat de verweten gedragingen hebben gehad op de 
waarde van de aandelen voordat deze door de deskundigen zijn gewaardeerd. De regeling van 
artikel 2:343 lid 4 BW biedt de uittredende aandeelhouder de mogelijkheid een vergoeding te 
krijgen voor wat wel wordt aangeduid als ‘afgeleide schade’ (afgeleid van de 
vennootschap).239 In de arresten Poot/ABP en Kip/Rabo heeft de Hoge Raad beslist dat 
aandeelhouders geen schade op bestuurders kunnen verhalen op grond van 
bestuurshandelingen als gevolg waarvan aandelen in waarde zijn gedaald.240 
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De gedaagde wordt bij toepassing van de regeling van artikel 2:343 lid 4 BW gedwongen 
eiser schadeloos te stellen door een prijs voor de aandelen te betalen die hoger is dan de 
waarde van de aandelen op het moment van overname. Daarmee wordt het negatieve effect 
van de verweten gedragingen als het ware verplaatst van de eiser (de uittredende 
aandeelhouder) naar de gedaagde (degene die de aandelen overneemt). Dat kan billijk zijn als 
het gaat om gedragingen van de gedaagde zelf omdat de gedaagde dan ook zelf 
verantwoordelijk is voor de waardevermindering. De wetgever acht het echter ook redelijk dat 
de gedaagde eiser compenseert voor een waardevermindering van zijn aandelen indien het 
niet gaat om gevallen waarin de gedaagde verantwoordelijk is voor die waardevermindering. 
In dat verband wijst de wetgever erop dat in dergelijke gevallen de gedaagde als 
aandeelhouder de mogelijkheid behoudt om de vennootschap ertoe te bewegen ter zake van 
die gedragingen te trachten vergoeding te verkrijgen van degene wiens gedragingen het 
betreft.241 De vennootschap blijft immers ook nadat de schade van de uittredende 
aandeelhouder is vergoed, beschikken over haar vorderingen tegen degenen die de waarde van 
de aandelen negatief hebben beïnvloed. Zodra de vennootschap met succes haar eigen 
vordering tot schadevergoeding heeft ingesteld, stijgen de aandelen in het kapitaal van de 
vennootschap in waarde en ontvangt de aandeelhouder of de vennootschap die de aandelen 
van de uittreder overneemt tegen een prijs waarin ook een vergoedingscomponent schuilt, 
daarmee een compensatie.242  
 
Dit betekent wel dat indien de vennootschap er niet in slaagt om de door haar geleden schade 
te verhalen, de gedaagde hiervan uiteindelijk de dupe is. Het valt mijns inziens daarom te 
betwijfelen of het billijk is dat de gedaagde wordt verplicht om de uittredende aandeelhouder 
te compenseren voor schadelijke gevolgen van gedragingen die soms in het geheel niet tot de 
risicosfeer van de gedaagde behoren. In gevallen waarin de gedaagde geen enkel verwijt treft 
ter zake van de bewuste gedragingen, is er naar mijn smaak onvoldoende grond om een 
verhaals- en incassorisico naar de gedaagde te verplaatsen door hem te dwingen om de 
uittredende aandeelhouder te compenseren voor de door hem geleden schade. Ook Bulten 
vraagt zicht af of de billijke prijsverhoging van artikel 2:343 lid 4 BW juridisch zuiver is.243 
 
Het is mogelijk om de wettelijke geschillenregeling aan te vullen of te regelen via de statuten 
of een overeenkomst. Op een dergelijke afwijkende regeling kan geen beroep worden gedaan, 
voor zover een gevorderde overdracht van aandelen door die afwijkende regeling onmogelijk 
of uiterst bezwaarlijk wordt.( art. 2:337 lid 1 BW) 
 
De oude regeling gaat ervan uit dat overdracht van aandelen bij toepassing van zowel het 
uitstotingsrecht als het uittredingsrecht pas plaatsvindt, als het vonnis waarbij de vordering is 
toegewezen en het vonnis waarbij de prijs is bepaald beide onherroepelijk zijn geworden. Dit 
brengt mee dat de geschillenregeling maar zelden werd toegepast, omdat de eiser moest 
vrezen dat de gedaagden de zaak door het instellen van rechtsmiddelen ernstig kunnen 
vertragen.  
Teneinde de effectiviteit en de bruikbaarheid van de regeling te verhogen, is ervoor gekozen 
in overeenstemming met de intentie van de Commissie vennootschapsrecht244 de 
mogelijkheid te creëren dat de vorenbedoelde vonnissen uitvoerbaar bij voorraad worden 
verklaard.245 
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Dit betekent bijvoorbeeld dat, in geval van een vonnis waarbij een eis tot uitstoting wordt 
toegewezen, aandelen aan de eiser zullen worden overgedragen op de voet van een nog niet 
onherroepelijk, maar wel voor tenuitvoerlegging vatbaar vonnis (art. 2:338 lid 2 BW). Indien 
een vonnis ter uitvoering waarvan aandelen zijn overgedragen in hoger beroep wordt 
vernietigd, tast dit de geldigheid van de levering van de aandelen niet aan. In plaats daarvan 
komt op partijen een verplichting tot ongedaanmaking te rusten (art. 2:341a lid 1 BW). Onder 
omstandigheden zal het bezwaarlijk zijn de reeds ingetreden gevolgen ongedaan te maken. Dit 
kan bijvoorbeeld het geval zijn als de aandelen inmiddels zijn vervreemd aan een derde, zeker 
als die te goeder trouw is. Om die reden wordt voorgesteld dat de rechter in dergelijke 
gevallen de verplichting tot ongedaanmaking geheel of gedeeltelijk kan vervangen door een 
verplichting tot vergoeding in geld.246 
 
Volgens het oude recht kunnen de deskundigen hun werkzaamheden ter bepaling van de prijs 
van de over te dragen aandelen pas aanvangen nadat het vonnis waarbij de vordering tot 
uitstoting respectievelijk uittreding wordt toegewezen, onherroepelijk is geworden. Dit is ook 
veranderd. Tussentijds hoger beroep tegen het vonnis waarbij de vordering tot uitstoting 
wordt toegewezen, is uitgesloten, tenzij de rechter anders heeft bepaald (art. 2:339 BW). 
Tegen de benoeming van deskundigen in het toewijzend vonnis staat ingevolge de laatste zin 
van artikel 2:339 lid 1 BW geen hogere voorziening open. Artikel 2:339 lid 3 BW legt de 
mogelijkheid vast dat de rechter de benoeming van deskundigen achterwege laat als de 
statuten of een overeenkomst in de zin van artikel 2:337 lid 1 BW een duidelijke maatstaf 
voor de bepaling van de waarde van de aandelen bevatten en de rechter ook zonder 
deskundigenbericht de juiste prijs zonder meer kan vaststellen. Deze mogelijkheid is ontleend 
aan HR 21 januari 2005, NJ 2005, 126, m.nt. Ma (welk arrest betrekking had op een in de 
statuten opgenomen maatstaf).247 De rechter zal aan een dergelijke maatstaf voorbij kunnen 
gaan als hij van oordeel is dat toepassing daarvan zou leiden tot een kennelijk onredelijke 
prijs. 
In artikel 2:339 lid 3 BW wordt het achterwege laten van de benoeming van deskundigen ook 
toegestaan, als partijen het over de waardering eens zijn. Artikel 2:339 BW is ingevolge 
artikel 2:343 lid 2 BW eveneens van toepassing bij de uittredingsregeling. In de memorie van 
toelichting wordt verduidelijkt dat de gedragingen van mede-aandeelhouders die grond 
kunnen opleveren voor een uittredingsvordering niet noodzakelijk gedragingen in die 
hoedanigheid hoeven te zijn. Zo kunnen - anders dan thans wel wordt aangenomen - onder 
omstandigheden ook gedragingen in aanmerking komen waardoor een mede-aandeelhouder 
de vennootschap beconcurreert.248 
 
Instellen van een vordering 
De bepaling van artikel 2:343 lid 1 BW bevat de gronden voor het instellen van een vordering 
tot uittreding, een vordering die – in navolging van artikel 251 lid 1Antilliaans BW – ook als 
zodanig wordt aangeduid.249 In artikel 2:343 lid 1 BW wordt de mogelijkheid geopend dat de 
uittredingsvordering mede of uitsluitend tegen de vennootschap wordt ingesteld. Wordt de 
vordering tegen de vennootschap toegewezen, dan is de vennootschap verplicht tot het 
overnemen van de aandelen. In dat geval zal wel rekening moeten worden gehouden met de 
beperkingen die zijn gesteld aan verkrijging door de vennootschap van eigen aandelen 
(artikelen 2:98 en 2:207 BW).250 Het lid 4 van artikel 2:207 BW geldt echter onverkort. Dit 
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betekent dat indien er een machtiging van de aandeelhouders ontbreekt de rechter niets anders 
kan doen dan de vordering af te wijzen. 
Bulten geeft als aanbeveling artikel 207 lid 4 BW buiten toepassing te verklaren en dit apart 
in artikellid 2:343 lid 5 BW vast te leggen. Dit moet dan als volgt luiden: ‘De rechter wijst de 
vordering jegens de vennootschap niet toe, indien artikel 2:98 en 2:207 BW verkrijging van 
de aandelen door de vennootschap in de weg staan. Lid 4 van artikel 98 en leden 3 en 4 van 
artikel 207 blijven hierbij buiten toepassing. De statutenwijziging die na het instellen van de 
vordering tot stand is gebracht en nadelig is voor de eiser, blijft buiten toepassing’.251 
 
In artikel 2:343c BW is tot slot voorzien in een vereenvoudigde procedure 
(verzoekschriftprocedure) tot vaststelling van de koopprijs voor gevallen dat over uittreding 
van een aandeelhouder overeenstemming bestaat met een of meer mede-aandeelhouders of de 
vennootschap. Deze verkorte procedure (ingevolge art. 343c lid 5 BW staan geen 
rechtsmiddelen open), is uitsluitend gericht op vaststelling van de prijs van de aandelen. 
Eventuele met de uittreding samenhangende vorderingen tussen dezelfde partijen kunnen 
derhalve niet worden beslecht. Lid 2 van artikel 2:343c BW geeft partijen maximale invloed 
op de opdracht die aan de deskundigen wordt gegeven die de prijs moeten bepalen. Waar 
partijen het eens zijn over door de deskundigen in acht te nemen maatstaven, peildatum of 
andere omstandigheden, dient de rechter partijen te volgen. Wanneer partijen hierover nog 
van mening verschillen, neemt de rechter een beslissing naar billijkheid. Lid 4 van artikel 
2:343c BW geeft aan partijen de mogelijkheid om te kiezen voor een deskundigenwaardering 
die tussen partijen werkt als een vaststellingsovereenkomst (bindend advies). De bemoeienis 
van de rechter eindigt (in beginsel) met zijn benoeming van de deskundigen. Slechts wanneer 
partijen de waardering door deskundigen aantasten op de voet van artikel 904 lid 1 van Boek 
7 BW, dat bepaalt dat een beslissing vernietigbaar is indien gebondenheid naar maatstaven 
van redelijkheid en billijkheid onaanvaardbaar zou zijn, komt de rechter weer in beeld om 
alsnog een beslissing te geven.252 
Zoals hiervoor al is opgemerkt bij de wettelijke geschillenregeling is het ook hier vreemd dat 
in deze procedure niet de Ondernemingskamer maar de rechtbank van de woonplaats van de 
vennootschap bevoegd is. Zowel Bulten als Willems doen de aanbeveling de 
Ondernemingskamer de bevoegde rechter te maken.253 Door leden van de Eerste Kamer is 
gevraagd of de regering deze aanbevelingen van Bulten in het Preadvies van de Vereeniging 
Handelsrecht uit oktober 2011 aangaande de uitreedregeling van plan is over te nemen. Door 




4.2.4     Samenvatting 
 
In de nieuwe wet wordt op verschillende manieren getracht het wankele evenwicht tussen de 
beoogde flexibiliteit en de belangen van minderheidsaandeelhouders in goede banen te leiden. 
De bescherming die de nieuwe regeling aan de minderheidsaandeelhouder biedt is als volgt te 
kenmerken: (i) de unanimiteitseis bij wijzigingen van aan aandelen verbonden stemrechten en 
statutenwijzigingen waarin het vergaderrecht wordt aangepast,(ii)  het vereiste van 
instemming bij een statutenwijziging waarbij een lock-up periode wordt ingesteld en 
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afwijkingen betreffende winstdeling, winstrecht en stortingsverplichtingen, (iii) een regeling 
kan niet tegen de wil van een aandeelhouder worden opgelegd bijvoorbeeld bij het opleggen 
van een statutaire verplichting aan aandeelhouders van verbintenisrechtelijke aard, 
kwaliteitseisen of aanbiedingsverplichtingen, (iv) de vrijstelling voor de aandeelhouder die 
niet heeft ingestemd met het desbetreffende besluit, bijvoorbeeld bij statutenwijzigingen van 
verbintenisrechtelijke aard. Verder kunnen aandeelhouders die alleen of gezamenlijk ten 
minste 1% van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen reeds om een vergadering 
verzoeken. 
Daarnaast neemt de nieuwe wettelijke regeling Flex-BV de geschillenregeling op de schop. 
Het wordt mogelijk een billijke verhoging van de aandelenprijs te vragen als de waarde is 
gedaald ten gevolge van gedragingen van anderen dan de gedaagde zoals bestuurders en zelfs 
derden (afgeleide schade). Tevens is het mogelijk de uittredingvordering mede of uitsluitend 
tegen de vennootschap in te stellen. De procedurele knelpunten worden grotendeels opgelost  
door de uitspraak uitvoerbaar bij voorraad te verklaren alsook doordat bij de 
uittreedprocedure de schade uit onrechtmatige daad kan worden meegenomen. Hierdoor zal 
de procedure aanmerkelijk worden verkort. Ondanks de tijdsbesparing voorspelt Bulten: ‘zal 
de geschillenregeling en dus ook de uittreding een zwakke zuster van titel 8 van Boek 2 BW 
blijven. De sluier zal niet eenvoudig af te leggen zijn’. Zij heeft dan ook een achttal 
aanbevelingen gedaan dit te verbeteren, waarvan hiervoor in par. 4.2.3  een aantal zijn 
besproken. Door de Minister is ook toegezegd in 2012 voorbereidingen te starten voor een 
bredere herziening van de geschillenregeling waarbij de aanbevelingen van mevrouw Bulten 





Hoofdstuk 5 - Crediteurenbescherming 
5.1.      Afschaffing van de regels van kapitaalbescherming 
 
5.1.1.    Inleiding 
 
Met name de bepalingen van het BV-recht welke zich laten classificeren onder de noemer 
kapitaalbescherming worden door de wetgever aangepakt. Het bezwaar dat tegen deze 
kapitaalsbeschermingsregels wordt aangevoerd is dat ze slechts een schijnzekerheid bieden en 
bovendien in de praktijk niet goed werkbaar zijn gebleken.255 Voor de bescherming van de 
crediteuren zijn ze slechts van beperkte waarde. De wetgever tracht nu een evenwichtig 
systeem in het leven te roepen waarvan de regels moeten voorkomen dat de beperkte 
aansprakelijkheid van de aandeelhouders van de BV wordt aangewend om schuldeisers en de 
minderheidsaandeelhouders van de vennootschap te benadelen. De wetgever stelt daartoe 
regels die moeten bevorderen dat bij de besluitvorming binnen de vennootschap voldoende 
rekening wordt gehouden met de gevolgen van die besluitvorming voor de schuldeisers en de 
minderheidsaandeelhouders van de vennootschap. Bij het veronachtzamen van deze regels ter 
bescherming van de schuldeisers kan dit in een aantal gevallen hoofdelijke aansprakelijkheid 
opleveren voor de bestuurders.256 De bescherming van de schuldeisers komt met name tot 
uitdrukking in de zogenaamde uitkeringstest bij alle vormen van uitkeringen aan 
aandeelhouders en de daaraan gekoppelde aansprakelijkheidsregels voor bestuurders en 
aandeelhouders. De regeling komt hierna bij 5.1.8 meer uitgebreid aan de orde. 
 
5.1.2     Vereist minimumkapitaal 
 
Zoals hierboven al opgemerkt concluderen Lennarts/Schutte-Veenstra  dat het minimum 
kapitaal kan worden afgeschaft. Ook de expertgroep heeft de tekortkomingen van het 
minimumkapitaal onderschreven.257 Voor de crediteuren biedt het geen enkele zekerheid. Ook 
de Europese ontwikkelingen (vlg. Inspire Art) en het feit dat in Engeland, Frankrijk, Spanje, 
België en Duitsland een vennootschap kan worden opgericht zonder minimum kapitaal zou er 
voor pleiten om het in Nederland ook af te schaffen. 
 
In de nieuwe wettelijke regeling is het minimum kapitaal niet langer verplicht (artikel 2:178 
BW). Bij de oprichting bepalen de oprichters of bij latere uitgifte het bevoegde orgaan de 
omvang van de stortingplicht op de aandelen. Als gevolg van de afschaffing van het minimum 
kapitaal kan een BV worden opgericht met een zeer gering maar wel positief kapitaal van 
bijvoorbeeld EUR 1. Naar aanleiding van de consultatie van de rechtspraktijk wordt de 
verplichting om in de statuten een maatschappelijk kapitaal op te nemen geschrapt. Het zelfde 
geldt voor het voorschrift dat tenminste een vijfde deel van het maatschappelijk kapitaal is 
geplaatst.258 In verband met de afschaffing van het minimum kapitaal worden in artikel 2:180 
lid 2 BW, de hoofdelijke aansprakelijkheid van de bestuurders die was gekoppeld aan het niet 
tijdig naleven van de minimum stortingsplicht, en de aansprakelijkheid die gold zolang niet 
ten minste een vierde van het nominale bedrag op het bij oprichting geplaatste kapitaal was 
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gestort, geschrapt. Dat deze afschaffing van het minimumkapitaal tot een stroom van 
faillissementen zal gaan leiden wordt niet erg aannemelijk geacht.259 Faillissement worden 
geacht meer te ontstaan door het lichtvaardig handelen van bestuurders, dan door de 
stortingsplicht van een bepaald startkapitaal. De gedragsnorm die in de jurisprudentie is 
ontwikkeld en die een dergelijk handelen met hoofdelijke aansprakelijkheid van de 
verantwoordelijke bestuurders sanctioneert, de zogenaamde Beklamelnorm, vormt een veel 
meer adequate bescherming.260 
 
5.1.3.    Formaliteiten rond de inbreng op aandelen 
 
 
Ingevolge artikel 2:203a OBW moet bij storting in geld op aandelen voor of bij de oprichting 
van een BV, een bankverklaring aan de oprichtingsakte worden gehecht waaruit blijkt dat de 
te storten bedragen op aandelen ook daadwerkelijk zijn gestort. Lennarts/Schutte-Veenstra 
concluderen dat de bankverklaring kan worden afgeschaft daar deze niet doorslaggevend is 
voor de vraag of er voldaan is aan de stortingsplicht.261 De expertgroep sluit zich hierbij aan. 
In de nieuwe wettelijke regeling is de bankverklaring dan ook afgeschaft. 
 
Indien inbreng anders dan in geld plaatsvindt wordt niet langer een accountantsverklaring 
voorgeschreven. Door Lennerts/Schutte-Veenstra zijn verschillende opties om de 
inbrengcontrole te versoepelen dan wel af te schaffen besproken.262 De expertgroep stelt voor 
de verplichte accountantsverklaring bij inbreng in natura te laten vervallen, maar de 
geldigheidsduur van de beschrijving/waardering door de oprichters of het bestuur te wijzigen 
van vijf in zes maanden.263 Deze maximale duur van zes maanden is ook in de wet 
opgenomen (artikel 204a lid 1 BW). 
 
Wel zijn er in de nieuwe regeling enige specifieke regels ten aanzien van de waardering van 
de inbreng in natura. Het bestuur dient een beschrijving van de inbreng op te stellen en is 
verplicht deze ter inzage te leggen voor de aandeelhouders en vergadergerechtigden (artikel 
2:204a en 204b BW). Voor deze regeling is gekozen omdat het voor aandeelhouders van 
belang blijft dat hun medeaandeelhouders daadwerkelijk voldoen aan hun stortingsplicht. De 
wettelijke bepaling dat uitstel van storting slechts mag worden verleend voor ten hoogste drie 
vierden van het nominale bedrag is geschrapt. Het wordt mogelijk overeen te komen dat de 
gehele stortingsplicht niet bij de uitgifte van het aandeel maar op een later tijdstip kan worden 
voldaan (artikel 2:191 lid 1 BW). Het op een aandeel gestorte bedrag wordt in het 
aandeelhoudersregister bijgehouden ( artikel 2:194 BW). Het verbod op inbreng van recht op 
arbeid en diensten blijft wel bestaan (artikel 191b BW). Zowel Lennarts/Schutte-Veenstra als 
de expertgroep kiezen voor handhaving van het verbod daar hun conclusie is, dat het toestaan 
van inbreng van arbeid of diensten geen vereenvoudiging van het BV-recht oplevert.264 
 
                                                 
259
 Van Schilfgaarde, 2000, p. 35. 
260
 HR 6 oktober 1989, NJ 1990/286, m.nt. Ma (Beklamel) en HR 6 december 2006, NJ 2006/659. 
261
 Lennarts & Schutte-Veenstra 2004, p. 22. 
262
 Lennarts & Schutte-Veenstra 2004, p. 23-31. 
263
.Rapport Expertgroep 2004, p. 91. 
264
 Lennarts & Schutte-Veenstra 2004, p. 22-23. 
   
 53 
5.1.4     Quasi-inbreng (Nachgründung) 
 
De gecompliceerde regeling inzake transacties met aandeelhouders en oprichters in en na de 
oprichtingsfase (nachgründung art. 204c OBW) komt geheel te vervallen. Deze 
rechtshandelingen vielen onder goedkeuring van de algemene vergadering van 
aandeelhouders en een accountant moest de waarde van de goederen goedkeuren. 
Lennarts/Schutte-Veenstra stellen voor deze regel evenals de accountantscontrole bij inbreng 
in natura te schrappen.265 De expertgroep sluit zich hierbij aan. Volgens beide onderzoekers 
werkt de regel belemmerend en het beoogde doel, het tegen gaan van ontduiking van de bij 
oprichting van de BV voorgeschreven inbreng, wordt niet bereikt.  
De wet bevat hiervoor ook andere waarborgen. Bestuurders die betrokken zijn bij niet 
zakelijke transacties met oprichter en/of aandeelhouders lopen het risico van persoonlijke 
aansprakelijkheid op grond van artikel 2:9 BW en/of artikel 2:248 BW. Daarnaast zal een 
dergelijke rechtshandeling onder omstandigheden kunnen worden vernietigd met behulp van 
de actio pauliana (art. 3:45 BW en art. 42 FW).266 
 
5.1.5.    Inkoop van eigen aandelen 
 
Op aanbeveling van de expertgroep wordt in art. 2:207 lid 2 OBW de beperking op de 
verkrijging van eigen aandelen tot 50% van het geplaatste kapitaal geschrapt. Uit artikel 2:175 
BW volgt dat na de verkrijging nog ten minste één aandeel met stemrecht bij een ander dan de 
vennootschap zelf moet uitstaan. Artikel 2:207a lid 2 BW en artikel 2:207d lid 3 BW geven in 
dit verband een nadere regeling voor de situatie waarin een verkrijging onder algemene titel 
ertoe leidt dat er geen aandelen meer bij een derde zijn geplaatst.  
 
In plaats van het systeem van machtiging door de algemene vergadering is in artikel 2:207 lid 
1 BW bepaald dat het bestuur beslist over de verkrijging van aandelen in het kapitaal van de 
vennootschap. Bij inkoop door vennootschap van aandelen anders dan om niet is er sprake 
van een uitkering aan de aandeelhouders. Daarom is in overeenstemming met het hierna te 
bespreken artikel 2:216 BW bij inkoop van eigen aandelen gekozen voor het uitgangspunt dat 
het bestuur beoordeelt of de vennootschap na de verkrijging zal kunnen blijven voortgaan met 
het betalen van haar opeisbare schulden (art. 2:207 lid 3 BW). Op deze uitkeringstest zal in 
paragraaf 5.1.8 nader worden ingegaan. Het niet voldoen aan de uitkeringstest wordt 
gesanctioneerd met hoofdelijke aansprakelijkheid van de bestuurders voor de vergoeding aan 
de vennootschap van de waarde van dat aandeel vermeerderd met de wettelijke rente.267 De 
vennootschap mag geen eigen aandelen verkrijgen ten laste van de reserves die krachtens de 
wet of de statuten moeten worden aangehouden. Een verkrijging van eigen aandelen ten laste 
van de verplichte reserves of in strijd met een statutaire beperking of uitsluiting is nietig (art. 
2:207a BW). 
 
5.1.6     Kapitaalvermindering en verzetsrecht van crediteuren 
 
De mogelijkheid tot intrekking van aandelen wordt verruimd. Op grond van artikel 2:208 lid 2 
BW wordt het mogelijk om te besluiten tot intrekking van een gedeelte van de aandelen van 
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een bepaalde soort mits alle betrokken aandeelhouders daarmee instemmen. Bij een besluit tot 
kapitaalvermindering met terugbetaling op aandelen vloeit vermogen terug van de 
vennootschap naar de aandeelhouders. Uitgangspunt van het wetsvoorstel is dat er een 
uniforme procedure geldt voor alle vormen van uitkering aan aandeelhouders. Met het oog 
hierop is de uitkeringstest en de daaraan gekoppelde aansprakelijkheid van bestuurders en 
aandeelhouders van toepassing zoals opgenomen in de leden 2 tot en met 4 van art. 2:216 
BW.268  
De verzetsmogelijkheid bij kapitaalsvermindering blijkt een dode letter. In de praktijk is niet 
of nauwelijks van deze verzetsmogelijkheid gebruik gemaakt. Lennarts/Schutte-Veenstra 
concludeert dan ook dat het verzetsrecht kan worden geschrapt.269 De expertgroep sluit zich 
hierbij aan. Het art. 2:209 OBW komt dan ook te vervallen. 
5.1.7     Financiële steunverlening 
 
De in art. 2:207c OBW opgenomen regeling van financiële steunverlening heeft als strekking 
te voorkomen dat door het verlenen van geldelijke steun aan derden door de BV of haar 
dochtermaatschappijen, de regeling omtrent het nemen of verkrijgen van eigen aandelen 
wordt omzeild, terwijl door die steun het vermogen van de BV risico loopt. Over de precieze 
reikwijdte van de regeling heerst in de praktijk veel onduidelijkheid. Lennarts/Schutte-
Veenstra doen verschillende oplossingen aan de hand.270 
De expertgroep is van mening dat een onderscheid moet worden gemaakt tussen het verbod 
tot het geven van koersgarantie en de overige in art. 2:207c lid 1OBW genoemde 
steunmaatregelen. 
 
Besloten is de regeling inzake financiële steunverlening door de vennootschap aan een derde 
die met steun aandelen in het kapitaal van de vennootschap beoogt te verwerven, te 
schrappen. Het is aan het bestuur om te beoordelen of die steunverlening in het belang is van 
de vennootschap, mede gelet op de gevolgen van de transactie voor de financiële positie van 
de vennootschap. Dit betekent onder andere dat steuntransactie niet mogen worden aangegaan 
tegen voorwaarden die niet aan de gebruikelijke marktvoorwaarden zijn onderworpen of, in 
financieel opzicht, zeer ongunstig uitwerken voor de vennootschap.271 
 
 
5.1.8     De uitkeringstest 
 
Eén van de sleutelbepalingen van de nieuwe wet is de regeling over winstverdeling welke is 
vastgelegd in het artikel 2:216 BW. De eisen die artikel 2:216 lid 1 BW stelt voor een 
uitkering na vaststelling van de jaarrekening, gelden tevens voor tussentijdse uitkeringen. Het 
uitgangspunt is dat de algemene vergadering bevoegd zal zijn tot bestemming van de winst en 
tot vaststelling van uitkeringen. Dit uitgangspunt geldt zoals we hebben gezien ook in de 
Antilliaanse BV-regeling (art. 218 lid 1 Antilliaans BW). Hierbij merk ik op dat de  
vastgestelde jaarrekening genoemd in artikel 2:216 lid 1 BW op het moment van de 
vaststelling van de uitkeringen is gedateerd, waardoor niet van de actuele cijfers wordt 
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uitgegaan.272 De statuten kunnen de bevoegdheid van de algemene vergadering beperken of 
toekennen aan een ander orgaan (art. 2:216 lid 1 BW). Een beperking zou bijvoorbeeld 
kunnen inhouden dat de statuten bepalen dat de winst rechtstreeks ten goede komt aan de 
aandeelhouders, zoals in de oude wetgeving het uitgangspunt was, maar waarvan in de 
praktijk meestal werd afgeweken. Reden voor de expertgroep op te merken dat dit 
uitgangspunt niet meer voldoet welke nu ook in de nieuwe wet is aangepast. Een andere 
mogelijkheid is dat een deel van de winst toekomt aan bepaalde personen (statutair 
winstrecht) of dat de statuten voorschrijven dat de winst onder bepaalde omstandigheden 
wordt gereserveerd.273 
De algemene vergadering is niet bevoegd tot het vaststellen van uitkeringen ten laste van de 
reserves die krachtens de wet of de statuten moeten worden aangehouden. Deze verplichte 
reserves mogen namelijk niet worden aangetast door uitkeringen. Wel staat de Vierde EG 
Richtlijn vennootschapsrecht toe dat deze reserves worden omgezet in kapitaal. Na omzetting 
in kapitaal kunnen deze alsnog worden uitgekeerd, hetzij in het kader van  
kapitaalsvermindering op grond van artikel 2:208 BW, hetzij door uitkering op grond van 
artikel 2:216 BW. In beide gevallen is de uitkeringstest van artikel 2:216 lid 2 BW van 
toepassing.274 
 
In het systeem, zoals nu in de nieuwe wet vastgelegd komt de verantwoordelijkheid voor de 
bescherming van crediteuren van de vennootschap in belangrijke mate bij de bestuurders van 
de vennootschap te liggen. Een besluit van de algemene vergadering dat strekt tot uitkering 
van winst, vrije reserves of andere onderdelen van het vermogen van de vennootschap heeft 
geen gevolgen zolang het bestuur geen instemming heeft verleend (art. 2:216 lid 2 BW). De 
uitkeringstest en de aansprakelijkheidsancties voor bestuurders sluiten in grote lijnen aan bij 
de aanbevelingen van de expertgroep.275 Instemming zal moeten worden geweigerd indien 
de bestuurders weten of redelijkerwijs moeten begrijpen dat de vennootschap na de 
voorgenomen uitkeringen haar opeisbare schulden niet zal kunnen blijven voldoen. De 
instemmingsbevoegdheid die het bestuur op grond van artikel 2:216 lid 2 BW toekomt, brengt 
mee dat het bestuur een uitkering ook aan nadere voorwaarden kan onderwerpen.276 Een 
dergelijke voorwaarde zou bijvoorbeeld kunnen zijn dat de aandeelhouder bij een tussentijdse 
uitkering wordt verplicht tot terugbetaling voor zover de uiteindelijke jaarwinst lager is dan 
het bedrag van de tussentijdse uitkering. 
 
Bestuurders zijn tegenover de vennootschap hoofdelijk verbonden voor het bedrag van de 
uitkeringen met de wettelijke rente vanaf de dag van de uitkering, indien zij overgaan tot 
uitkeringen terwijl zij wisten of redelijkerwijs behoorden te voorzien dat de vennootschap na 
de uitkering haar opeisbare schulden niet meer zou kunnen blijven voldoen. Niet verbonden is 
de bestuurder die bewijst dat het niet aan hem te wijten is dat de vennootschap de uitkering 
heeft gedaan en die bewijst dat hij niet nalatig is geweest in het treffen van maatregelen om de 
gevolgen af te wenden. De aansprakelijkheid van de bestuurders wordt enigszins verlicht 
doordat een ontvanger van een uitkering die niet te goeder trouw was, gehouden is tot 
terugbetaling van de uitkering (art. 2:216 lid 3 BW). In artikel 2:216 lid 4 BW is de feitelijke 
beleidsbepaler voor de toepassing van artikel 2:216 BW gelijk gesteld met de bestuurder. 
Dit laat onverlet dat bestuurders of aandeelhouders tevens aansprakelijk kunnen zijn op 
andere gronden, waaronder de onrechtmatige daad (art. 6:162 BW) en onbehoorlijke 
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taakvervulling bij een faillissement van de vennootschap (art. 2:248 BW). Artikel 2:216 BW 
staat er dus niet aan in de weg dat schade op andere gronden op de bestuurders of 
aandeelhouders kan worden verhaald, met dien verstande dat er niet twee keer 
aansprakelijkheid kan ontstaan voor dezelfde schade.277  
 
In het ambtelijke wetsvoorstel werd gesproken van een balanstest en een liquiditeitstest. 
Uiteindelijk is in het wetsvoorstel ter voorkoming van onduidelijkheden voor de benaming 
van uitkeringstest gekozen mede omdat deze beschrijving de lading beter dekt. De invulling 
van de test beperkt zich namelijk niet alleen tot de liquiditeit van de vennootschap maar strekt 
zich ook uit tot andere financiële maatstaven die bepalend kunnen zijn voor de vraag of de 
vennootschap aan haar opeisbare schulden zal kunnen blijven voldoen.278  
 
Zoals besproken in de hoofdstukken 1 en 3 kennen verschillende buitenlandse rechtsstelsels al 
een verplichte test die vergelijkbaar is met de regeling in artikel 2:216 BW. Zo geldt onder de 
RMBCA een verplichte liquiditeitstest voor alle uitkeringen aan aandeelhouders, inclusief een 
balanstest. In Australië is een liquiditeitstest van toepassing op inkoop van eigen aandelen, 
financiële steunverlening en kapitaalvermindering. Heeft het Australisch recht heeft een 
zogenaamde wrongfultradingregel, Delaware en de Nederlandse Antillen kennen een 
balanstest en in het Verenigd Koninkrijk geldt de solvencytest.  
 
Van de bestuurders wordt in het kader van de uitkeringstest verwacht dat zij ten tijde van de 
uitkering beoordelen of de vennootschap na het doen van de uitkering niet binnen afzienbare 
tijd in de situatie van surseance van betaling terecht zou kunnen komen. De periode waarover 
de beoordeling zich zal moeten uitstrekken, zal in de regel ongeveer een jaar zijn.279 Om te 
beoordelen of de vennootschap in staat is om aan haar opeisbare schulden te blijven voldoen, 
dienen afhankelijk van de specifieke omstandigheden binnen de vennootschap de liquiditeit, 
de solvabiliteit en de rentabiliteit in het oordeel te worden betrokken.280 Het bestuur dient alle 
verplichtingen in zijn oordeel te betrekken die van belang kunnen zijn bij de beoordeling of de 
vennootschap na de uitkering in staat is om de betaling van de schuldeisers voort te zetten. 
Indien de vennootschap beschikt over voldoende eigen vermogen zal dit onder normale 
bedrijfsomstandigheden een sterke aanwijzing zijn dat aan de uitkeringstest is voldaan.281 Het 
bestuur is niet verplicht om bij iedere uitkering de uitkomst van de uitkeringstest vast te 
leggen. Het is wel verstandig, ingeval van latere gewijzigde omstandigheden van de financiële 
positie, dit in een schriftelijke onderbouwde verklaring vast te leggen, eventueel met behulp 
van een deskundige, met het oog op eventuele aansprakelijkheidsrisico’s van de 
bestuurders.282 Dit is ook in overeenstemming met de aanbevelingen van de expertgroep. 
 
De nieuwe wet geeft een uniforme regeling voor alle situaties waarin vermogen van de 
vennootschap wordt uitgekeerd. Behalve bij uitkeringen, vindt de hiervoor besproken 
uitkeringstest van artikel 2:216 BW ook toepassing bij terugbetaling op aandelen in het kader 
van een kapitaalvermindering (artikel 2:208 BW) en bij inkoop van eigen aandelen anders dan 
om niet (art. 2:207 BW e.v.). Onder het oude BV-recht was een besluit tot uitkering in strijd 
met de wettelijke regels nietig. In het nieuwe systeem zal de sanctie bestaan uit hoofdelijke 
aansprakelijkheid van bestuurders voor het tekort dat door de uitkering is ontstaan met de 
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wettelijke rente vanaf de dag van de uitkering, zonder recht op verrekening maar wel met de 
mogelijkheid van disculpatie. 
 
Door kritiek vanuit het bedrijfsleven ( o.a. VNO-NCW, NVP en de Vereniging International 
Management Services) werd de opgenomen uitkeringstest en de aansprakelijkheidsregeling in 
het wetsvoorstel in eerste instantie geschrapt. Aangevoerd wordt dat de voorgestelde regeling 
op het punt van aansprakelijkheid in één opzicht verder gaat dan de bestaande jurisprudentie, 
als gevolg van de omstandigheid dat aan de bestuurders een goedkeuringsbevoegdheid bij 
uitkeringen wordt toegekend.283 Later is het weer in de wet opgenomen via het amendement 
van lid Irrgang c.s.284 De memorie van toelichting stelt namelijk dat de oude regeling van 
kapitaalbescherming moet worden vervangen door een systeem dat uitgaat van 
aansprakelijkheid van de betrokken personen (in het bijzonder bestuurders), indien door het 
verwijtbaar handelen van die personen de rechten van crediteuren van de vennootschap 
worden aangetast.285 
Van Veen is een andere mening toegedaan. Hij vindt dat de regeling voor 
vermogensbescherming geen bestaande problemen oplost. Zij brengt rechtsonzekerheid, 
lasten verzwaring, reduceert de bescherming van crediteuren en leidt tot inflexibiliteit voor 
vennootschappen zo zegt hij in zijn artikel ‘Vermogensbescherming bij de Flex-BV: back to 
basics!’. Zo vindt hij dat de voorgestelde regeling wel eens de achilleshiel voor de Flex-BV 
kan zijn.286 McCahery laat weer een ander geluid horen. Hij juicht het afschaffen van de 
kapitaalbeschermingsregels juist toe. Hij vindt dat de kapitaalbeschermingsregels slechts 
zorgen voor meer ‘red-tape’ en administratieve lasten zonder de bescherming van crediteuren 
te bevorderen en door deze af te schaffen zal het de BV zeker aantrekkelijker maken.287 
5.1.9     Samenvatting en conclusie 
 
De kapitaalbeschermingsregels worden op alle fronten aangepakt. Het minimumkapitaal is 
niet langer verplicht en dientengevolge vervalt ook de bankverklaring. Een kapitaal van EUR 
1 voldoet bij de oprichting van een BV. De regels ten aanzien van de inbreng in natura 
worden aangepast en de accountantsverklaring vervalt. Het bestuur dient een beschrijving van 
de inbreng bij oprichting ter inzage te leggen en het wordt mogelijk de stortingsplicht uit te 
stellen naar een later tijdstip. De Nachgründung regel vervalt evenals de beperking op de 
inkoop van eigen aandelen tot 50% en besluit het bestuur over de verkrijging van de aandelen 
in de vennootschap. Wel moet er na de verkrijging nog één aandeel met stemrecht bij een 
ander dan de vennootschap uitstaan. Kapitaalsvermindering door intrekking van een gedeelte 
van de aandelen is mogelijk als alle aandeelhouders hiermee instemmen en het verzetrecht 
van crediteuren hiertegen komt te vervallen. De beoordeling voor financiële steunverlening 
wordt voortaan ook aan het bestuur overgelaten. 
Door de uitkeringstest (art. 2:216 BW) zijn bestuurders tegenover de vennootschap hoofdelijk 
verbonden voor het bedrag van de uitkeringen met de wettelijke rente vanaf de dag van de 
uitkering, indien zij overgaan tot uitkeringen terwijl zij wisten of redelijkerwijs behoorden te 
voorzien dat de vennootschap na de uitkering haar opeisbare schulden niet meer zou kunnen 
blijven voldoen. Behalve bij uitkeringen, vindt de hiervoor besproken uitkeringstest van 
artikel 2:216 BW ook toepassing bij terugbetaling op aandelen in het kader van een 
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kapitaalvermindering (art. 2:208 BW) en bij inkoop van eigen aandelen anders dan om niet 
(art. 2:207 BW e.v.). 
De positie van de bestuurder naar nieuw recht lijkt weinig benijdenswaardig. Een bestuurder 
zal moeten laveren tussen enerzijds de wensen van de uitkeringsgerechtigden en anderzijds de 
wettelijke regels ten aanzien van het doen van uitkeringen. Een bestuurder die te lichtvaardig 
een uitkering doet, loopt het risico het kind van de rekening te worden. De wetgever denkt dat 
het zo’n vaart niet zal lopen. Vooropgesteld moet worden dat bestuurders bij het besturen van 
een vennootschap zekere risico’s moeten kunnen nemen en een zekere mate van 
beleidsvrijheid hebben bij het nemen van beslissingen. Omdat wordt aangesloten bij het 
bestaande recht ten aanzien van aansprakelijkheid van bestuurders jegens de vennootschap,288 
hoeft men in de praktijk niet te vrezen dat de voorgestelde wettelijke bepalingen leiden tot 
onevenredige aansprakelijkheidsrisico’s in het kader van uitkeringen aan aandeelhouders, zo 
stelt de wetgever.289 Een bestuurder die de boekhouding van de vennootschap op orde heeft en 
op basis van de beschikbare informatie tot een redelijk en onderbouwd oordeel is gekomen 
over de financiële positie van de vennootschap en de geoorloofdheid van de uitkering en zich 
rekenschap heeft gegeven van de belangen van de schuldeisers van de vennootschap hoeft 
geen aansprakelijkheid te vrezen.290  
                                                 
288
 Kamerstukken I 2011/12 3058, nr. E, p. 9-10. HR 8 november 1001, NJ 1992, 174 (Nimox) en HR 
     6  november 2004, JOR 2004/67 (Reinders Didam). 
289
 Kamerstukken II  2006/07, 31 058, nr. 3, p. 32 (MvT). 
290
 Kamerstukken II  2006/07, 31 058, nr. 3, p. 32-33 (MvT). 
 59 
Hoofdstuk 6 - Samenvatting en conclusie 
 
De BV is als kloon van de NV in 1972 in het Nederlandse vennootschapsrecht opgenomen. 
De NV welke valt onder de tweede EEG richtlijn, is geformaliseerd in strenge regels inzake 
kapitaalbescherming met gevolg dat de BV dezelfde strakke regelingen kent. Al vanaf de 
opname van het BV-recht in het Nederlandse vennootschapsrecht, maar vooral vanaf de jaren 
negentig van de twintigste eeuw, werd in de literatuur steeds meer aangegeven dat de regels 
van kapitaalsbescherming en crediteurenbescherming in het BV-recht moesten worden 
aangepast, daar ze op een aantal punten knellend werkten. 
Eerst in het begin van de 21ste eeuw is door de ministers van Justitie en Economische Zaken 
een aanzet gegeven dit probleem aan te pakken door het geven van opdrachten tot het doen 
van onderzoek naar de mogelijkheden de wetgeving te vereenvoudigen. Tevens is in 
november 2003 een expertgroep samengesteld welke de knelpunten in kaart heeft gebracht. 
 
Op 12 juni 2012 is de wet ter vereenvoudiging en flexibilisering van het BV-recht, de Flexwet 
(wetsvoorstel 31 058) aangenomen. 
 
In deze scriptie is de centrale vraag of de nieuwe regeling Flexwet een voldoende oplossing 
biedt voor de knelpunten welke zijn gelokaliseerd door de expertgroep, als ook voor de thans 
nog andere (al dan niet in de literatuur genoemde) knelpunten. 
Teneinde hierover een oordeel te geven is het zinvol om na te gaan wat er vooraf is gegaan 
aan de totstandkoming van het wetsvoorstel 31 058.  
 
Rechtsvergelijking met relevante BV vormen op de Nederlandse Antillen en Aruba. 
Op 1 maart 2004 is op de Nederlandse Antillen het BV-recht opnieuw herzien en neergelegd 
in de zesde titel van Boek 2 van het Nederlands Antilliaanse BW. De wetgeving van het BV-
recht op de Nederlandse Antillen is zodanig opgesteld dat de problemen en knelpunten die in 
Nederland speelden, in de Antilliaanse wetgeving niet voorkwamen dan wel adequaat 
geregeld waren.  
Het BV-recht in de Nederlandse Antillen kent een regeling waarbij de vennootschap de keuze 
heeft tussen uitgifte van aandelen zonder, dan wel met nominale waarde. Het BV-recht in de 
Nederlandse Antillen heeft de mogelijkheid van stemrechtloze en winstrechtloze aandelen uit 
te geven en een kapitaal van EUR 1 volstaat. Het vermogen mag niet negatief worden door 
uitkeringen aan aandeelhouders en de bescherming van de crediteuren wordt gevonden in de 
hoofdelijke aansprakelijkheid van de oprichters, bestuurders, aandeelhouders, commissarissen 
en beleidsbepalers. 
 
De hierboven genoemde punten zijn, weliswaar in een iets gewijzigde vorm, opgenomen in de 
nieuwe Nederlandse Flexwet. Door de concordantie werkgroep zijn op een aantal punten de 
regelingen van de Nederlandse Antillen en Nederland in overeenstemming met elkaar 
gebracht en in de Flexwet opgenomen. 
 
Daarnaast is er in 2005 een onderzoek gedaan naar de rechtsstelsels van Australië, Delaware 
en de RMBCA betreffende de crediteurenbescherming en de inbreng op aandelen. Dit 
onderzoek laat het volgende zien:  
- op aandelen wordt geen minimum stortingsplicht voorgeschreven;  
- voor de hoogte van het geplaatste en/of gestorte kapitaal geldt geen minimumvereiste;  
- het bestuur is bevoegd tot zowel de uitgifte van aandelen als de vaststelling van de 
uitgifteprijs van de aandelen; 
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- voor de vorm van een eventuele inbreng in natura gelden geen beperkingen;  
- een inbreng door een onafhankelijke deskundige te laten waarderen is geen wettelijke 
verplichting. 
 
Mede aan de hand van het onderzoek naar de regelgeving in de genoemde staten heeft 
Nederlandse wetgever goede gronden gevonden het bijeenbrengen van kapitaal van de BV af 
te schaffen, daar deze het doel namelijk het beschermen van de crediteuren niet dient en 
bovendien extra kosten met zich mee brengt. De balanstest in combinatie met de 
liquiditeittest, welke in deze rechtssystemen gebruikelijk is als maatstaf voor het doen van 
uitkeringen, is in de vorm van de uitkeringstest in de nieuwe Flexwet opgenomen. 
 
Inmiddels is op Aruba het BV- recht ook aangepast. Op 1 januari 2009 is op Aruba een 
nieuwe BV geïntroduceerd de VBA. Deze nieuwe wetgeving is zoveel mogelijk in 
overeenstemming gebracht met het Nederlandse BV-recht en de Nederlandse Antillen 
wetgeving. Een aantal regelingen zoals de uitkoopregeling, het enquêterecht en de 
geschillenregeling zijn echter niet overgenomen. 
 
Door de zich snel ontwikkelende jurisprudentie van het Europese Hof van Justitie over de 
vrijheid van vestiging van vennootschappen ontstond er in alle EU lidstaten de behoefte aan 
nieuwe rechtsvormen. Belangrijk hierin was de uitspraak op 5 november 2002 in de 
Überseering zaak en het arrest inzake Inspire Art van 30 september 2003. Als gevolg van deze 
arresten dienen lidstaten van de EU onbeperkt toegang te verlenen aan EU-vennootschappen 
die op hun grondgebied activiteiten willen ontplooien, ook al hebben deze vennootschappen 
gekozen voor een oprichting in het buitenland louter met de intentie wettelijke regelingen te 
ontwijken. In haar uitspraak in de Cartesio zaak gaat het HvJ EG nog een stap verder door te 
zeggen dat een lidstaat (vertrekkende lidstaat) niet een vennootschap mag ontbinden die haar 
statutaire zetel verplaatst naar een andere lidstaat (ontvangende lidstaat), althans als die 
verplaatsing gepaard gaat met omzetting van een vennootschap naar recht van de ontvangende 
staat. Op 12 juli 2012 heeft het HvJ EG in de Vale zaak de vraag of de ontvangende lidstaat 
aan een zetelverplaatsing moet meewerken bevestigend beantwoord, dit conform de conclusie 
van de A-G Jääskinen uitgebracht op 15 december 2011. 
 
In de Europese lidstaten wordt dan ook volop gewerkt aan de aanpassing en versoepeling van 
het BV-recht om het ondernemerschap te bevorderen, zodat Europa de meest concurrerende 
markt in de wereld kan worden. Dit heeft in het Verenigd Koninkrijk geresulteerd in de Ltd., 
heeft België sinds 1 juni 2010 de Belgische BVBA starters, heeft Duitsland per 1 november 
2008 de UG Haftungsbeschränkt of  “Blitz GmbH”, is in Frankrijk de SAS aangepast en is in 
Spanje per 2 juli 2011 de SLNE herzien.  
 
Daarnaast is door de Europese Commissie op 25 juni 2008 een verordening ingediend om te 
komen tot een Societas Privata Europaea, de SPE. Bij de SPE is een tweespalt zichtbaar 
betreffende de inrichting van de statuten. Uniformiteit vraagt om bepaalde 
vennootschappelijke onderwerpen in de statuten te regelen zoals onderwerpen op het gebied 
van arbeidsrecht, faillissementsrecht, procesrecht en fiscaliteit. Om redenen van flexibiliteit 
en eenvoud zou een beperkte opzet van het statuut van de SPE de voorkeur verdienen. Nog 
niet duidelijk is, of en wanneer het Commissievoorstel om te komen tot een SPE-verordening 
daadwerkelijk in regelgeving zal worden omgezet. Het is dan ook moeilijk te zeggen of de 
SPE een concurrerende rechtsvorm zal zijn voor bijvoorbeeld de BV of Ltd. 
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Wat valt er te zeggen over de mogelijke oplossingen ten aanzien van de knelpunten binnen de 
EU lidstaten? 
 
In al deze rechtsstelsels en ook bij de SPE valt op dat wat betreft de bescherming van de 
crediteuren eenzelfde trend wordt gevolgd. Het bestaande systeem van kapitaalbescherming 
wordt afgeschaft en de bescherming van de crediteuren wordt vervangen door de nieuwe 
regels voor uitkeringen aan de aandeelhouders en aansprakelijkheden voor bestuurders. Dit 
met uitzondering van de het Duitse MoMiG recht, welk recht alles zoveel mogelijk bij het 
oude laat en waar geen aanpassingen zijn gedaan, zoals in de andere Europese lidstaten. Ook 
een wettelijke geschillenregeling is in tegenstelling tot de andere landen niet in het Duitse 
vennootschapsrecht opgenomen. Uiteraard gelden zowel voor Duitsland als voor de andere 
lidstaten de in de wet van de jurisdicties neergelegde en in de jurisprudentie ontwikkelde 
aansprakelijkheids- en gedragsnormen voor bestuurders en bescherming van crediteuren. 
 
Ook Nederland gaat mee in de lijn om de bestaande kapitaalbescherming af te schaffen en de 
verantwoordelijkheid voor de crediteurenbescherming bij de bestuurders neer te leggen. 
Daarnaast zijn aan de hand van de resultaten van onderzoeken van de wetgevingen van de 
Nederlandse Antillen, Australië en Amerika door de expertgroep adviezen gegeven voor het 
oplossen van de knelpunten op het gebied van de inrichtingsvrijheid en bescherming van 
aandeelhouders. De expertgroep kiest niet voor een nieuwe rechtsvorm maar voor een ‘one-
size-fits-all’ benadering. De wetgever gaat hierin mee en heeft de knelpunten op de 
hoofdlijnen van inrichtingsvrijheid, bescherming van aandeelhouders en 
crediteurenbescherming als volgt opgelost. 
 
Inrichtingsvrijheid 
De Nederlandse wetgever heeft in de nieuwe Flexwet, de mogelijkheden voor de 
aandeelhouders om hun onderlinge verhoudingen te regelen, verruimd. 
Het wordt mogelijk om in de statuten te voorzien in stemrechtloze en/of winstrechtloze 
aandelen en in de mogelijkheid van een flexibele verdeling van het stemrecht. Hiermee wordt 
aangesloten op andere internationale rechtssystemen waar deze vormen van aandelen bekend 
zijn. Ook kunnen de statuten naar eigen inzicht en behoefte vorm worden gegeven. Aan een 
aandeel zal of stemrecht of enige vorm van winstrecht moeten zijn toegekend, wil het als 
aandeel worden aangemerkt (art. 2:190 BW). De verplichte blokkeringsregeling komt te 
vervallen, maar artikel 2:195 lid 4 BW biedt de mogelijkheid om in de statuten een 
andersluidende blokkeringsregeling op te nemen. De statuten kunnen ook verplichtingen 
jegens derden aan het aandeelhouderschap verbinden. Die verplichtingen hebben in dat geval 
ten opzichte van de derde de werking van een derdenbeding (art.6:253-256 BW). Verder blijft 
het mogelijk om afwijkingen van wettelijke bepalingen van regelend recht in plaats van in de 
statuten in een overeenkomst vast te leggen, maar is incorporation by reference niet meer 
toegestaan. Belangrijk is wel dat men zicht realiseert dat schending van een statutaire regeling 
gevolgen kan hebben die zowel door het vennootschapsrecht worden beheerst als - bij 
contracten tussen aandeelhouders - door het verbintenissenrecht worden beheerst. 
Bij de bovengenoemde aanpassingen van de inrichting van de vennootschap valt op, dat de 
grenzen worden bepaald door de bescherming van de crediteuren en van de 
(minderheids)aandeelhouders. Binnen deze grenzen zijn door de wetgever voor de genoemde 
knelpunten afdoende oplossingen gevonden en heeft Nederland vanaf oktober 2012 met recht 






Met de vereenvoudiging en flexibilisering van de wetgeving van het BV-recht komen de 
rechten van de minderheidsaandeelhouders eerder in het gedrang. Door de wetgever is er alles 
aan gedaan dit adequaat te regelen. In de Flexwet worden de aandeelhouders beschermd 
doordat in bepaalde gevallen aan de besluitvorming eisen worden gesteld. Dit kan als volgt 
worden onderscheiden: 
- de unanimiteitseis, zoals bijvoorbeeld bij wijzigingen van aan aandelen verbonden 
stemrechten (art. 2:228 lid 4 BW) en statutenwijzigingen waarin het vergaderrecht wordt 
aangepast; 
- het vereiste van instemming, zoals bijvoorbeeld een statutenwijziging waarbij een lock-up 
periode wordt ingesteld en afwijkingen betreffende winstdeling, winstrecht (art. 2:216 lid 
8 BW) en stortingsverplichtingen;  
- een regeling kan niet tegen de wil van een aandeelhouder worden opgelegd bijvoorbeeld 
bij het opleggen van een statutaire verplichting aan aandeelhouders van 
verbintenisrechtelijke aard (art. 2:192 lid 1 BW), kwaliteitseisen of 
aanbiedingsverplichtingen;  
- de vrijstelling voor de aandeelhouder die niet heeft ingestemd met het desbetreffende 
besluit, bijvoorbeeld bij statutenwijzigingen van verbintenisrechtelijke aard. De niet 
gebondenheid aan deze regelingen heeft een persoonsgebonden karakter maar de 
opvolgende aandeelhouder weet zich wel gebonden aan de statutaire regeling. 
 
Een belangrijke wijziging is ook de bepaling dat één of meer aandeelhouders die gezamenlijk 
ten minste 1% van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen, de rechter kunnen verzoeken 
om een machtiging tot bijeenroeping van een algemene vergadering (art. 2:220 BW). Dit 
percentage was 10% in het oude recht. Het verzoek kan door het bestuur slechts worden 
geweigerd indien een zwaarwichtig belang van de vennootschap zich tegen het houden van 
een algemene vergadering verzet. 
Daarnaast is ook de geschillenregeling aangepast, zodat het mogelijk is in één procedure 
zowel de uittreding- en de schadeprocedure aan de rechter voor te leggen, waardoor te 
verwachten is dat de procedure veel sneller zal verlopen. Voorts is het mogelijk het vonnis 
uitvoerbaar bij voorraad te verklaren. Een billijke verhoging van de aandelenprijs kan worden 
gevraagd indien de waarde is gedaald ten gevolge van gedragingen van anderen dan de 
gedaagde zoals bestuurders en zelfs derden (afgeleide schade). Tevens is het mogelijk de 
uittredingvordering mede of uitsluitend tegen de vennootschap in te stellen. De 
geschillenregeling is nog niet geheel uitgekristalliseerd. De minister heeft inmiddels  
voorbereidingen gestart voor een bredere herziening van de geschillenregeling. Daarbij zullen 
ook de aanbevelingen van mr. Bulten zoals zij heeft vermeld, in het preadvies van de 
Vereniging Handelsrecht, worden betrokken. Ik vind het daarom nog te vroeg over de 
geschillenregeling een conclusie te trekken. 
 
Crediteurenbescherming 
De oplossingen voor de knelpunten en lacunes in de Flexwet richten zich vooral op de 
afschaffing van de formele en ingewikkelde kapitaalbeschermingsregels. Het 
minimumkapitaal is niet langer verplicht en de daaraan gekoppelde bankverklaring vervalt, 
een kapitaal van EUR 1 volstaat. De regels ten aanzien van de inbreng in natura worden 
aangepast en de accountantsverklaring is niet meer nodig. Het bestuur dient een beschrijving 
van de inbreng bij oprichting ter inzage te leggen en het wordt mogelijk de stortingsplicht uit 
te stellen naar een later tijdstip. De Nachgründung regel vervalt evenals de beperking op de 
inkoop van eigen aandelen tot 50%. Het bestuur besluit over de verkrijging van eigen 
aandelen. Wel moet er na de verkrijging nog één aandeel met stemrecht bij een ander dan de 
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vennootschap uitstaan. Kapitaalsvermindering door intrekking van een gedeelte van de 
aandelen is mogelijk als alle aandeelhouders hiermee instemmen en het verzetrecht van 
crediteuren hiertegen komt te vervallen.  
 
In de Flexwet wordt een uniforme regeling gegeven voor al die situaties waarbij vermogen 
aan de vennootschap wordt onttrokken. Dit kan zijn winst, vrije reserves, terugbetaling op 
aandelen in het kader van kapitaalsvermindering (art. 2:208 BW) en bij inkoop van eigen 
aandelen anders dan om niet (art. 2:207 BW e.v.). Een besluit in deze moet worden genomen 
door de algemene vergadering van aandeelhouders maar heeft geen gevolgen zolang het 
bestuur geen instemming heeft verleend (art. 2:216 lid 2 BW). Het bestuur zal de instemming 
slechts geven nadat zij heeft geoordeeld dat de vennootschap na de uitkering nog in staat is 
om haar opeisbare schulden te voldoen. Hiertoe doet het bestuur een uitkeringtest en dient zij 
afhankelijk van de specifieke omstandigheden binnen de vennootschap de liquiditeit, de 
solvabiliteit en de rentabiliteit van de BV in deze test te betrekken. Bestuurders zijn tegenover 
de vennootschap hoofdelijk verbonden voor het bedrag van de uitkeringen met de wettelijke 
rente vanaf de dag van de uitkering, indien zij overgaan tot uitkeringen terwijl zij wisten of 
redelijkerwijs behoorden te voorzien dat de vennootschap na de uitkering haar opeisbare 
schulden niet meer zou kunnen blijven voldoen. 
 
Deze aanpassingen van crediteurenbescherming werden gedeeltelijk al voorgesteld door De 
Kluiver in 1994 en Timmermans in 1995 en zijn geadviseerd door Boschma, Lennarts & 
Schutte Veenstra in 2005 alsook door de expertgroep. Vanuit het bedrijfsleven (o.a. VNO-
NCW, NVP en de Vereniging International Management Services) wordt hierop kritiek 
geleverd. Aangevoerd wordt, en mijn inziens terecht, dat de voorgestelde regeling op het punt 
van aansprakelijkheid in één opzicht verder gaat dan de bestaande jurisprudentie, dit als 
gevolg van de omstandigheid dat aan de bestuurders een goedkeuringsbevoegdheid bij 
uitkeringen wordt toegekend. 
 
Naar mijn mening is voor veel van de in de literatuur gesignaleerde knelpunten in het BV-
recht met de invoering van de Flexwet een oplossing gevonden waardoor het doel, voor de 
ondernemers gemakkelijker en sneller een BV op te richten en samen te stellen naar hun 
specifieke behoeften, is bereikt. De kosten van de oprichting zullen echter weinig of niet 
dalen omdat nog dezelfde handelingen nodig zijn.  
 
Ongetwijfeld zullen nieuwe knelpunten ontstaan in het BV-recht welke nu nog niet zijn 
voorzien of zijn te voorzien. Ook het BV-recht heeft met voortschrijdend inzicht te maken, en 
zal steeds door wijziging van de omstandigheden zowel op juridisch, sociaal als op 
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